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RESUMEN / ABSTRACT 
El objetivo de este trabajo es presentar un análisis comparativo de las leyes de consolidación 
fiscal aprobadas luego del estallido de la crisis financiera mundial de 2008: dos leyes de España 
y dos de Puerto Rico.  Los eventos que impulsaron estas leyes fueron resultado de la interrela-
ción económica creciente de los mercados mundiales, y por esto se inicia el escrito con una 
breve discusión de la globalización económica y sus efectos sobre los ordenamientos jurídicos.  
Los ordenamientos bajo comparación provienen de tradiciones diferentes, por lo que se presenta 
un desarrollo histórico y sistemático de los mismos.  La crisis exigió la intervención de los 
gobiernos para intentar reestablecer la actividad económica luego de su severa contracción.  Se 
presentan, por tanto, las justificaciones para dicha intervención.  De paso, se destaca el papel 
que ha jugado la crisis el estudio del Derecho y la Economía, y las diferencias en su desarrollo 
tanto en España como en los Estados Unidos; y se apunta a la necesidad de incluir en estos 
estudios aspectos macroeconómicos para que el diseño de las regulaciones y las leyes puedan 
tener más efectividad, particularmente bajo situaciones especiales como una recesión grave.  La 
política fiscal fue fundamental durante la crisis.  Se expone una discusión más detallada de esta 
política y sus instrumentos, junto con la relación entre déficits, deuda, y sostenibilidad fiscal; y 
se presentan las medidas extraordinarias de consolidación fiscal que se utilizaron durante la 
crisis.  Se apuntan algunos efectos de estas consolidaciones en las regiones insulares pertene-
cientes a países de mayor tamaño, particularmente en Canarias y en Puerto Rico.  El trabajo 
continúa con un breve recuento de los antecedentes, detonantes y desenvolvimiento de la crisis 
en términos generales, y sus particularidades para España y para Puerto Rico.  Luego se expone 
un análisis específico y comparativo sobre una selección de leyes de consolidación fiscal apro-
badas en España y en Puerto Rico.  Termina el escrito con una sección donde se muestran las 
conclusiones.   
 
The objective of this work is to present a comparative analysis of the fiscal consolidation laws 
approved after the outbreak of the 2008 world financial crisis: two laws of Spain and two of 
Puerto Rico.  The events that drove these laws were the result of the increasing economic rela-
tionships of the world markets, and for this reason the writing begins with a brief discussion of 
economic globalization and its effects on legal systems.  The orderings under comparison come 
from different legal traditions, so their historic and systematic developments are presented.  The 
crisis impelled government interventions to try to reestablish economic activity after its severe 
reduction.  Therefore, the justifications for those interventions follow.  As a sideline, the role 
that the study of Law and Economics has played in this crisis, and the differences in its devel-
opment both in Spain and in the United States, is highlighted.  It is also emphasized the need to 
include macroeconomic aspects in these studies so that the design of regulations and laws can 
be more effective, particularly under special situations such as a harsh recession. Fiscal policy 
was fundamental during the crisis. A more detailed discussion of this policy and its instruments 
is presented, along with the relationship between deficits, debt, and fiscal sustainability; and the 
extraordinary measures of fiscal consolidation that were used during the crisis are portrayed. 
Some effects of these consolidations are shown for the island regions belonging to larger coun-
tries, particularly on the Canary Islands and on Puerto Rico. The work continues with a brief 
recount of the crisis background, its detonating events, and its development in general terms, 
and its particularities for Spain and Puerto Rico. Then a specific analysis is presented on the 
selected fiscal consolidation laws approved in Spain and Puerto Rico. The writing ends with a 
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A. Exposición del problema 
La crisis financiera que venía gestándose desde los inicios del presente siglo, y que se 
hizo evidente en 2008 tuvo consecuencias nefastas para muchas economías alrededor del pla-
neta.  El fenómeno de la globalización financiera, unido al desarrollo de mecanismos de finan-
ciamiento cada vez más complicados, atados esta vez al mercado hipotecario, hicieron que las 
consecuencias del estallido de la burbuja inmobiliaria tuvieran unas consecuencias mucho más 
intensas y de mayor amplitud –tanto espaciales como temporales– que otras crisis posteriores a 
la Segunda guerra mundial1.   
Esta crisis se inició como un fenómeno generado por el sector financiero privado; pero 
sus consecuencias tuvieron efectos en todos los sectores de la economía.  El sector de la cons-
trucción colapsó en muchos lugares, el consumo privado también se contrajo; y con la reducción 
significativa en el comercio internacional, los sectores económicos que dependían ampliamente 
de las exportaciones igualmente se vieron afectados.  Esta contracción en la actividad econó-
mica provocó a su vez que las finanzas del sector público se perjudicaran, generándose unos 
desequilibrios fiscales peligrosos que no se habían visto en mucho tiempo.  Como era de espe-
rarse, los ingresos públicos registraron bajas significativas, aun con medidas impositivas nuevas 
para intentar contrarrestar dichas mermas; y el gasto público aumentó considerablemente como 
consecuencia de tanto operaciones no-discrecionales – v.g., mediante los llamados estabiliza-
dores automáticos– como de medidas discrecionales – v.g. rescates a instituciones privadas 
financieras o estratégicas2. 
 
1 El volumen bibliográfico sobre este tema es considerable y creciente.  Véanse a modo de ejemplo BLYTH, M., 
Austerity: the history of a dangerous idea, Oxford University Press; Oxford, New York, 2013; FARIA, J. E., El 
derecho en la economía globalizada, Trotta, Madrid, 2001; EMBID IRUJO, A., El derecho de la crisis económica, 
Prensas Universitarias de Zaragoza; Zaragoza, 2009; GAMERO CASADO, E., Desafíos del derecho administrativo 
ante un mundo en disrupción, Editorial Comares, S.L., Granada, 2015; GONZÁLEZ GARCÍA, J. V., Globalización 
económica y Estado, HG editores, Madrid, 2015; GONZÁLEZ SANFIEL, A. M., El derecho ante la crisis: nuevas 
reglas de juego, Atelier, Barcelona, 2013; SÁNCHEZ ANDRÉS, A.; TOMÁS CARPI, J. A. (eds.), Crisis y política eco-
nómica en España: un análisis de la política económica actual, Thomson Reuters Aranzadi; Universitat, Departa-
mnet d’Economia Aplicada, Cizur Menor (Navarra); Valencia, 2014. 
2 Para verificar las afirmaciones de este párrafo pueden consultarse distintas fuentes donde se tabulan y grafican 
los datos mencionados: para datos en Europa consúltese https://ec.europa.eu/eurostat/data/database, para datos en 




La combinación de reducciones en los ingresos y de aumentos en el gasto público está 
asociada con aumentos en el déficit público.  La mayoría de las veces, estos aumentos del déficit 
público implican a su vez un aumento en la deuda pública.  Si la situación de desequilibrio se 
percibe como una de carácter temporal de muy corto plazo, esto no debería despertar mayores 
preocupaciones.  Cuando la economía retome su trayectoria de crecimiento se efectuarán los 
ajustes correspondientes para disminuir los déficits y los niveles de deuda.  Sin embargo, si la 
contracción económica es muy grande y sus efectos comienzan a generar la impresión de que 
el patrón de crecimiento de la deuda fuese insostenible, entonces comienza la inquietud por 
reestablecer los equilibrios fiscales lo antes posible, por consolidar rápidamente las cuentas fis-
cales.   
Uno de los problemas más serios y comunes en torno a este asunto es que el restableci-
miento del equilibrio presupuestario –a la consolidación– se plantea cuando la economía está 
todavía en contracción, o cuando su crecimiento es muy débil.  En estas circunstancias, implan-
tar un programa de consolidación fiscal pudiera eliminar el crecimiento que hubiese estado ex-
perimentando la economía o, peor aún, acentuar la contracción económica que todavía estaba 
experimentando.   
Luego del estallido de la crisis económica, tanto en los EE.UU. como en Europa, los 
gobiernos tomaron medidas para intentar contrarrestar la contracción económica que se estaba 
observando: aumentos en el gasto público, y disminución de los ingresos públicos mediante 
alivios tributarios.  Se practicaron también otras medidas que intentaron mantener los niveles 
de la actividad económica privada, es decir, fomentando el consumo y la inversión privadas.  
Sin embargo, pasado un tiempo, y viendo que muchas de las medidas implantadas no daban 
unos resultados más rápidos y contundentes, comenzó la preocupación por la consolidación 
fiscal.   
Las consolidaciones fiscales se diseñan y se implantan mediante leyes de ajuste fiscal.  
Este tipo de legislación suele tener unas características particulares que no suelen tener otro tipo 
de legislación.  Y a pesar de que cada pieza legislativa deba corresponder al país donde vaya a 
 
https://www.bde.pr.gov/BDESite/PRED.html.  Otras fuentes de datos, al igual que comentarios y análisis sobre 
los desarrollos económicos más recientes, pueden verse en https://www.imf.org/external/index.htm, 
https://www.worldbank.org, y http://www.oecd.org.  Esto es sólo una muestra de las múltiples fuentes de informa-




aplicarse – y, en consecuencia, deba reflejar características muy propias del lugar donde habrá 
de operar –, no deja de sorprender que tanto en las formas como en los contenidos estas leyes 
suelan tener algunas similitudes importantes. 
 
B. Propósito, método e hipótesis del trabajo 
1. Propósito 
El propósito de este trabajo es examinar las semejanzas y diferencias entre leyes que 
buscan la consolidación fiscal en distintos países, con problemas de déficits y de deuda pública, 
pero en ambientes diferentes.  Más concretamente, se pretenden comparar dos leyes españolas 
y dos leyes puertorriqueñas de ajuste fiscal, y ver si las mismas han sido relativamente exitosas 
o no.  No se trata de presentar una lista de similitudes y disparidades entre las leyes selecciona-
das, sino de mostrar el marco teórico en que se fundan, y de ver el modo en que se originan y 
se implantan en ordenamientos jurídicos diferentes.  Será curioso observar cómo el fenómeno 
de globalización comienza a generar resultados o soluciones cada vez más convergentes para 
problemas similares.  Sin embargo, esto no implicará necesariamente que las soluciones sean 
satisfactorias.  Por eso la importancia de intentar evaluar, en la medida de lo posible, el grado 
de éxito o de fracaso de las medidas bajo consideración.   
Para llevar a cabo el propósito antes mencionado será fundamental contextualizar las 
medidas que se tomaron para las consolidaciones respectivas.  Dado que estas medidas se to-
maron en países con tradiciones jurídico-sociales similares en su origen, pero que en la actuali-
dad corresponden a ordenamientos jurídicos diferentes; será necesario exponer brevemente los 
fundamentos del ordenamiento jurídico-administrativo español − de tradición continental − y 
compararlos con los fundamentos jurídico-administrativos de Puerto Rico − provenientes de la 
tradición norteamericana.  También se requiere de una explicación sucinta del modo en que 
Puerto Rico pasó de ser una provincia del Reino de España a ser un territorio no incorporado 
de los EE.UU.  En estas comparaciones se examinarán las formas en que se dictan las leyes de 
consolidación fiscal, sus propósitos explícitos, y algunos de sus contenidos.   
La presentación de los contextos jurídicos bajo los que se desarrollan estas leyes de 
consolidación fiscal no sería suficiente para la comprensión de las medidas de ajuste fiscal.  La 




necesario presentar a su vez los fundamentos económicos que dieron paso a estas medidas, y 
las razones de la manera en que surgen y del modo en que se implantan.  De esta manera será 
necesario también exponer el contexto económico-doctrinal y explicar el modo en que ha ido 
variando a través del tiempo la concepción de las funciones del Estado en economías capitalis-
tas, esto es, en economías donde los medios de producción, su explotación y sus beneficios, 
están principalmente en manos privadas.   
Una vez expuesto los fundamentos doctrinales tanto jurídicos como económicos, es con-
veniente exponer brevemente los fundamentos materiales que motivan estas leyes y el pensa-
miento que las fundamenta.  Es decir, de los aspectos doctrinales se pasa a una explicación de 
los aspectos materiales que interactúan con los primeros para generar las leyes de consolidación 
fiscal.  Y el contexto material por el que las doctrinas jurídicas y económicas reaccionan es el 
de la crisis financiera mundial.  Ahora bien, esta crisis no se presentó de la nada, ni de forma 
incidental sobre cada una de las economías bajo estudio.  Se trató de un fenómeno global cuya 
manifestación más clara y dañina se observó a partir de dicha crisis, pero cuyos fundamentos 
venían observándose desde hace bastante tiempo.  Parte de estos fundamentos se han notado en 
los desarrollos doctrinales tanto jurídicos como económicos, pero también se han manifestado 
en múltiples facetas de la vida social.  A este conjunto de expresiones suele llamársele globali-
zación, un concepto de bastante indeterminación utilizado para indicar una serie de fenómenos 
que se han venido observando de forma más o menos simultánea en distintas partes del planeta.  
Por esta razón, es también importante exponer, aunque sea de forma breve, el modo en el que 
el llamado fenómeno de globalización ha venido afectando en general los distintos órdenes de 
la vida humana, particularmente aquellos órdenes relacionados con la vida económica, y sus 
efectos ulteriores en los distintos ordenamientos jurídicos. 
Luego de exponer el modo en que la globalización ha tenido sus efectos ubicuos sobre 
distintos aspectos sociales, se presentan las causas más próximas a la crisis financiera que pro-
vocará los desequilibrios macroeconómicos que desencadenarán las medidas de ajuste fiscal.  
La discusión sobre las causas y consecuencias todavía resulta ser muy controversial tanto en la 
doctrina jurídica como en la económica; y esto es notable en el tipo de medidas tomadas para 





Finalmente, y a modo de ejercicio de Derecho comparado, se presenta una comparación 
entre el conjunto de medidas tomadas ante el estallido de la crisis.  Primero se experimentaron 
medidas expansivas con el propósito de reactivar las economías que se encontraban en franca 
contracción; y luego las medidas de consolidación, que en algunos casos se aplicaron antes de 
que las economías hubiesen retomado la trayectoria de crecimiento, lo que terminó extendiendo 
el periodo de estancamiento, o incluso provocando un nuevo periodo de merma económica.  
 
2. Método 
Después de haber expuesto claramente los fundamentos doctrinales y materiales, es po-
sible hacer el ejercicio comparativo de las distintas medidas tomadas ante la crisis.  El análisis 
de la legislación, y de algunas sentencias que vengan a colación, no se efectuará solamente 
sobre el texto de estas, sino que también se tomarán en cuenta sus respectivas exposiciones de 
motivos.  Esto es importante, pues muchas leyes técnicas y de carácter de urgencia no se com-
prenden si no se procura entender las razones que dieron paso a sus respectivas redacciones.  
Algunas de estas leyes fueron cuestionadas en los tribunales, y es interesante ver el modo en 
que estos interpretaron sus respectivos alcances.  Finalmente, lo más importante a tomar en 
cuenta a la hora de la comparación es la funcionalidad de las instituciones que surgen de las 
leyes bajo examen.  Con esto se quiere decir que, si el propósito de las leyes que están compa-
rándose es para consolidar las actividades presupuestarias, se tienen que estudiar el modo en 
que las medidas tomadas cumplen con dicha función.  Los ejercicios de Derecho comparado no 
pueden consistir meramente en la descripción de las semejanzas y diferencias de los distintos 
aspectos de instituciones jurídicas similares.  Requiere un análisis de los propósitos de dichas 
instituciones y del modo en que estas operan o funcionan para llevar a cabo los propósitos pro-
puestos.  Es posible encontrarse con instituciones jurídicas que pretenden cumplir con unos 
objetivos, pero que su implantación resulta en la imposibilidad de cumplir con estos, o en la 
generación de efectos inesperados e indeseables.  Por esta razón es fundamental el examen cui-
dadoso tanto de la estructura de la institución jurídica como su funcionalidad y los resultados 
que produce. 
Por esta razón, para la discusión de la funcionalidad es necesaria la definición del pro-
blema lo más claramente posible, es decir, es importante delimitar el tema que estará sujeto a 




instituciones jurídicas bajo análisis buscan desempeñar en ambos países.  Luego habrá de dis-
cutirse la formulación de las reglas que se utilizan para llevar a cabo la resolución de los pro-
blemas planteados.  Aquí se estudiará no sólo las leyes como tales, sino también todo lo que 
ayude a descubrir los propósitos que guiaron a los respectivos poderes legislativos a redactar y 
aprobar las leyes que se hicieron para la solución del problema planteado.  Finalmente tocará el 
examen de los resultados que generan la implantación de las leyes bajo análisis.  Para esto no 
sólo se requerirá el estudio del cumplimiento de las normas establecidas, sino también si con su 
cumplimiento se lograron los objetivos económicos predeterminados3.   
Si se quisiese ser más específico, el análisis comparativista exigiría una macrocompara-
ción de los ordenamientos jurídicos bajo consideración, y una microcomparación, el análisis 
detallado de las leyes específicas.  El primero ayuda a contextualizar el análisis del segundo y 
a dar sentido al resultado final que se persigue.  Es por esto por lo que en este trabajo se presen-
tan unas consideraciones generales en torno a las tradiciones jurídicas continentales (España) y 
anglosajonas (EE.UU. y Puerto Rico) antes de pasar al análisis de las leyes específicas de con-
solidación fiscal.   
Además, la tarea de análisis de cuerpos jurídicos diferentes tiene que ir dirigida a la 
comparación de sus respectivas funcionalidades, pues, parafraseando a Zwiegert y Kötz, lo 
único que puede compararse en el Derecho son aquellas figuras que cumplan la misma función.  
Y estas comparaciones pueden hacerse en el sentido positivo, es decir, cuando se buscan simi-
litudes entre instituciones que cumplan funciones parecidas; y en el sentido negativo, cuando 
se buscan las razones por las que no existen instituciones similares para resolver problemas 
similares, ya sea porque están resueltos por otros métodos jurídicos, o ya porque su organiza-
ción social no contemple solución para dicho problema. 
Para el caso que se presenta en esta investigación, este tipo de análisis puede ser mucho 
más complicado de lo normal pues no se trata de analizar instituciones jurídicas que llevan 
mucho tiempo en existencia o que tienen carácter de permanencia; sino de medidas de 
 
3 Para una discusión más detallada sobre el método comparativista, véanse MORÁN, Gloria M., El derecho compa-
rado como disciplina jurídica: la importancia de la investigación y la docencia del derecho comparado y la utili-
dad del método comparado en el ámbito jurídico, in “Anuario da Facultade de Dereito da Universidade da Coruña” 
(2002) 6, 501–530; ZWEIGERT, Konrad – KÖTZ, Hein, Introducción al derecho comparado, México, Oxford Uni-
versity Press, 2002, págs. 3-53; y DAVID, René – JAUFFRET-SPINOSI, Camille, Los grandes sistemas jurídicos 




emergencia desarrolladas en un tiempo relativamente corto sobre condiciones fácticas que están 
en cambio continuo.  Por esta razón, la evaluación de los resultados pudiera llevar a conclusio-
nes precipitadas propensas al error.  Para disminuir esta posibilidad se hará el análisis utilizando 
no sólo los métodos comunes propios de las ciencias jurídicas, sino también, en lo posible, de 
métodos basados en las ciencias económicas.  
Además, y tratándose de temas de derecho público aplicados a la intervención econó-
mica, en una coyuntura donde existen múltiples factores externos incidiendo simultáneamente, 
es muy difícil separar los distintos efectos que pueden deberse a la institución jurídica bajo 
análisis o a situaciones externas que no están sujetas al control del Estado que intenta intervenir.   
 
3. Hipótesis 
Este trabajo maneja dos hipótesis fundamentales: la primera, de índole más bien des-
criptiva, es que la globalización ha llevado a las autoridades de los distintos Estados a proponer 
soluciones similares a problemas que de su faz luzcan similares.  Es decir, ante problemas ge-
nerados por causas dispares, pero que tienen manifestaciones similares, los Estados y sus ase-
sores han propuesto medidas que son muy similares, como si estuvieran atacando el mismo tipo 
de problema.   
La segunda hipótesis tiene que ver con la efectividad de las medidas tomadas.  Ante un 
choque económico de magnitudes sin precedentes, las medidas tomadas han sido insuficientes 
para reestablecer el equilibrio económico.  En vez de una intervención robusta para el restable-
cimiento del crecimiento económico, se propusieron recetas de restructuración que conllevarían 
a contracciones mayores en el crecimiento económico, dificultando cada vez más la posibilidad 
de la salida de la crisis.  Y ante el convencimiento de que esta era la única salida, los países 
sometidos a estas medidas sufrirían las consecuencias de una contracción prolongada o de cre-
cimientos débiles por periodos más largos de lo que pudiera esperarse.  
No se pretende que el análisis sea exhaustivo, pues en el caso de España, a pesar del 
crecimiento que se ha observado en los últimos años, todavía algunos indicadores económicos 
muestran situaciones conflictivas; mientras que para el caso de Puerto Rico la depresión econó-
mica aún continúa y no da visos de mejoría.  Para este último caso el Congreso de los EE.UU. 




intento de reequilibrar los desbalances fiscales e intentar de recuperar parte de la deuda pública 
que se encuentra en estos momentos en mora.  Todo esto a cambio de una disminución del 
ejercicio democrático por parte del Pueblo de Puerto Rico.   
 
C. Descripción del trabajo 
Este trabajo consta de cinco capítulos.  El primer capítulo, titulado Cuestiones gene-
rales en torno a la globalización, expone brevemente algunos temas relacionados con la globa-
lización para contextualizar debidamente las razones de las medidas de consolidación que se 
analizan al final del trabajo.   
El llamado «proceso de globalización» ha planteado múltiples problemas en toda una 
amplia gama de actividades humanas.  Este fenómeno ha traído tanto beneficios como dificul-
tades para distintos segmentos de cada una de las sociedades donde el mismo se presenta: ha 
forzado cambios en las formas de producir, de consumir, de interaccionar en la vida social.  Sus 
efectos sobre las interacciones humanas han incidido particularmente sobre las relaciones eco-
nómicas y jurídicas, y se ha venido acentuando durante las últimas siete décadas.   
Según se expone en este capítulo, este acontecimiento explica gran parte de las trans-
formaciones sufridas no sólo en las doctrinas jurídicas y económicas, sino también los cambios 
acontecidos en los órdenes económicos y jurídicos efectivos.  Es decir, el fenómeno globaliza-
dor se manifiesta no sólo en las concepciones doctrinales, sino también, y en primer lugar, en 
los aspectos materiales de la gestión económica y jurídica.  Por esta razón, es importante que se 
describa este fenómeno, al menos someramente, para contextualizar aún más el estudio compa-
rativo sobre las leyes de consolidación fiscal; pues ayudará a explicar el modo en que países 
con condiciones económicas y jurídicas tan dispares, terminen implantando medidas que refle-
jan una gran similitud tanto en su estructura como en su contenido.  Se destacará la incidencia 
de este fenómeno en los aspectos económicos y jurídicos, particularmente, en los aspectos fis-
cales y de Derecho administrativo.   
Dado que el análisis jurídico se efectuará entre países con tradiciones administrativistas 
diferentes (Derecho administrativo español frente al Derecho administrativo anglosajón) es de 




establecimiento de las leyes de consolidación fiscal que se analizarán en un capítulo posterior.  
Se requerirá de una exposición, al menos somera, de dichas tradiciones para encontrar sus dife-
rencias y similitudes.  Esto servirá para determinar los cimientos del análisis comparativo que 
se verá en un capítulo posterior.  
El esfuerzo de presentar las tradiciones jurídicas estaría incompleto si no se expusiesen 
también los fundamentos económicos para esta discusión.  Por eso el capítulo continúa con una 
breve presentación sobre el desarrollo doctrinal que se ha observado en la teoría macroeconó-
mica en torno a la política fiscal desde fines de la Segunda Guerra Mundial al presente.   
Finalmente, se establecen las conexiones necesarias para continuar posteriormente con 
el desarrollo doctrinal que relaciona el Derecho y la Economía y examinar el modo en que 
dichas discusiones teóricas dieron pie a medidas que pudieran considerarse “sub-óptimas” y 
que han hecho de la crisis pasada una de las más perturbadoras del orden económico mundial y 
cuya recuperación todavía no se ha completado del todo. 
El segundo capítulo trata de la intervención del Estado en la actividad económica, vista 
en términos generales, desde perspectivas doctrinales jurídicas y económicas.  Aquí se detallan 
las justificaciones tanto jurídicas como económicas de la intervención del Estado en la actividad 
privada.  A pesar de que la corriente predominante en esta discusión parece plantear la existen-
cia de la actividad económica privada previa al surgimiento del Estado, es importante destacar 
que dicha actividad, con la potenciación que se ha dado desde la Modernidad al presente, son 
habría sido posible sin la existencia y colaboración del Estado.   
Luego de las justificaciones, se hace un breve recuento de las distintas políticas econó-
micas y sus respectivos instrumentos para intervenir e influenciar los resultados económicos.  
Se presentan las clasificaciones jurídicas y económicas para estas intervenciones, destacando la 
interrelación entre ambas.  
Se concluye el capítulo con una discusión en torno al estudio del Derecho y la Econo-
mía, tanto como se suele discutir en los países de tradición anglosajona, como el modo en que 
se discuten dichos temas en España.  Se destaca que en los EE.UU. predomina la corriente del 
Derecho y Economía desde su concepción microeconómica.  Es decir, la regulación económica 




influencia de la tradición anglosajona, todavía se estudia el Derecho Público Económico donde 
cabe la concepción del Derecho y la Microeconomía, pero se amplía a consideraciones mucho 
más amplias de carácter social; es decir, con impacto para toda la sociedad, y no sólo para los 
entes regulados.  En este sentido, en el DPE cabría la posibilidad de estudiar aspectos macro-
económicos del Derecho, por vía del Derecho Administrativo.  Se presenta al final una reflexión 
de algunos autores para incluir la Macroeconomía como cuerpo de conocimiento en el Análisis 
Económico del Derecho. 
El tercer capítulo presenta en más detalle la intervención del Estado en la actividad 
económica, por vía de la política fiscal.  Se hace hincapié en la acción estabilizadora de la 
política fiscal, sin entrar en detalles de su carácter de asignación de recursos ni en la redistribu-
ción de la renta.  En este capítulo se discuten los problemas típicos que enfrentan las autoridades 
en la detección de problemas económicos, en el diseño de las políticas económicas para enfren-
tarlos, y en la implantación de dichas políticas.   
Se presentan luego las relaciones entre déficit, deuda y estabilidad presupuestaria.  Se 
discuten los modos que se utilizan para medir dicha estabilidad presupuestaria y las trayectorias 
de sostenibilidad fiscal; y se argumentan algunas de las dificultades que los distintos métodos 
de medición presentan a la hora de evaluar la sostenibilidad fiscal.  También se discute la nece-
sidad de mantener una política fiscal anticíclica durante todo el ciclo económico – la llamada 
política fiscal simétrica a través del ciclo − y las presiones políticas que existen para que la 
política fiscal no sea simétrica durante periodos de alzas y bajas en la actividad.  Esto ha llevado 
a que muchos países incurran en situaciones de trayectorias fiscales insostenibles, y que even-
tualmente requieran una consolidación fiscal. 
Continúa el capítulo con una exposición de las medidas que suelen tomarse ante situa-
ciones de consolidación fiscal.  Se apuntan a su inicio, que suele darse cuando la política fiscal 
se percibe como insostenible por parte de los acreedores de la deuda pública.  Luego se presen-
tan las medidas características, consistentes en aumentos tributarios y recortes en el gasto pú-
blico.  Estas medidas suelen causar mucho malestar en las poblaciones sobre las que inciden, 
por lo que se plantea el mejor momento, o el momento óptimo, para implantarlas: ¿Conviene 
instituirlas inmediatamente, y sin importar en qué punto del ciclo económico se halle la econo-




el proceso de consolidación?  La contestación a estas preguntas viene dada, en última instancia, 
por las magnitudes de los multiplicadores fiscales, y su variación a través del ciclo económico.  
Si estos multiplicadores son relativamente pequeños, sería conveniente implantar cuanto antes 
la consolidación fiscal, pues camino tortuoso se recorre rápido.  Pero si estos multiplicadores 
son significativos, convendría esperar a que la economía comience a crecer a un ritmo rápido 
para implantar las medidas de consolidación y aminorar sus impactos negativos. 
Culmina el capítulo con una breve discusión en torno a la consolidación y las regiones 
insulares.  Estas regiones, cuando pertenecen a un país más grande que lleva procesos de con-
solidación, pueden sufrir sus efectos de una manera más acentuada, debido a sus limitaciones 
en torno a instrumentos de política económica.  Además, los multiplicadores fiscales suelen ser 
de mayor limitación debido a la apertura comercial de estas economías insulares.  Sin embargo, 
las regiones insulares suelen tener una dependencia mayor del sector gubernamental que los 
países de mayor tamaño.  La interacción de estos dos factores hace que la evaluación de las 
consolidaciones en dichos territorios conlleve más dificultades.  Tanto España como EE.UU. 
tienen regiones insulares dentro de su composición territorial.  A pesar de que ambos países 
tienen tratamientos especiales para dichas regiones, en un caso el reconocimiento jurídico ha 
sido explícito y en beneficio para dichas regiones; mientras que en otro caso dicho reconoci-
miento ha sido derivado, con consecuencias accidentadas a través de su desarrollo.   
El cuarto capítulo expone los antecedentes, detonantes y desenvolvimiento de la crisis 
económica.  Tiene dos secciones: la de antecedentes, y la de detonantes y desarrollo.  Ambas 
secciones se dividen a su vez entre consideraciones generales, o lo que pudieran ser asuntos 
comunes para todos los países que experimentaron los efectos de la crisis financiera mundial; y 
consideraciones específicas, es decir, las que corresponderían a España por un lado, y a Puerto 
Rico por otro.  A pesar de que en ambos casos la crisis financiera afectó de forma significativa 
a ambos países, en el caso de España fue detonante, mientras que en el caso de Puerto Rico fue 
acentuador.  La burbuja en los valores inmobiliarios fue clave tanto para España como para 
Puerto Rico, pero la desaceleración y eventual contracción económica había comenzado en 
Puerto Rico antes que la que se experimentó en España y en el resto del mundo.  En el caso de 
España, la crisis provocó grandes desbalances presupuestarios como resultado de las políticas 
expansivas que se utilizaron inicialmente para paliar la crisis; mientras que en el caso de Puerto 




antes, como resultado de la contracción de la actividad manufacturera.  En ambos casos, se 
desató la polémica de que dichos desbalances llevaban a trayectorias insostenibles de la deuda, 
y como consecuencia se aprobaron distintas medidas de consolidación fiscal.  Y es de lo que 
trata el capítulo siguiente. 
El quinto capítulo presenta un análisis de algunas medidas impulsadas para lograr la 
estabilización de la economía y el restablecimiento de la actividad económica y el crecimiento; 
y ante la insuficiencia de las medidas expansivas, la implantación de algunas medidas de con-
solidación fiscal.  El capítulo comienza con unas consideraciones preliminares en torno a dis-
tintos mecanismos para estabilizar el presupuesto: los entes supraestatales, la Constitución, y 
las agencias independientes de control fiscal.  Se discuten algunas ventajas y desventajas de 
cada uno de ellos.   
Antes de discutir las medidas de consolidación fiscal, que a modo de ejemplo se presen-
tan para el análisis, se mencionan algunas medidas expansivas que se tomaron tanto en España 
como en EE.UU. y en Puerto Rico para atender la crisis.  En los tres lugares fueron insuficientes, 
pero EE.UU. mantuvo su política monetaria expansiva y no consolidó su política fiscal; mien-
tras que en España y en Puerto Rico, ante la insuficiencia de las medidas expansivas, se procedió 
a políticas de consolidación fiscal.   
Continúa el capítulo con la exposición de dos leyes de consolidación fiscal para España 
y para Puerto Rico, implantadas bajo gobiernos distintos; con el propósito de ejemplificar las 
formas y contenidos de dichas piezas legislativas.  Y a pesar de provenir de tradiciones jurídicas 
distintas, podrán observarse similitudes en cuanto a los resultados, pues dichas consolidaciones 
suelen incidir con más fuerza sobre el factor trabajo del sector gubernamental y sobre los des-
tinatarios de los servicios que ofrece el gobierno.  Por esta razón podría argumentarse que estas 
políticas constituyen, en un sentido, una redistribución del ingreso a la inversa. 






Cuestiones generales en torno a la globalización 
 
A. Breve descripción del fenómeno de globalización económica 
1. Globalización en general 
a) Problema con las definiciones 
El término «globalización» es uno polisémico cuyos significados varían tanto por la 
rama del saber desde la cual se le estudie, como desde el momento en el que se le se le considere 
sus inicios.  Muchos autores han tratado de dar cuenta, si no del término, del fenómeno en sí.  
Es decir, antes de la utilización del término «globalización» para expresar la ampliación de 
relaciones económicas y jurídicas que van más allá de los límites «naturales» entre las personas 
físicas y jurídicas o entre los Estados, ya muchos autores lo describían de formas diferentes. 
Desde los comienzos del descubrimiento de América, ya comienzan a expandirse los 
temas que más adelante se entenderían como relacionados a la «globalización».  Los trabajos 
de Vitoria y de Suárez en torno al Derecho de gentes, y las discusiones sobre el mercantilismo 
– (Locke, Colbert, Hume, y Smith) −, son sólo ejemplos de reflexiones desde el Derecho, las 
Ciencias Políticas, y la Economía, que plantean problemas relacionados con la expansión polí-
tica y económica de las potencias europeas desde finales del siglo XV hasta el siglo XIX.  Nin-
guno de ellos hablaba de «globalización», pero sí de las consecuencias de los fenómenos rela-
cionados sobre el Derecho, el comercio internacional, y sobre los efectos de la expansión eco-
nómica sobre las economías estatales.   
Sólo por dar algunos ejemplos, cuando Adam Smith atacaba la doctrina «mercantilista» 
en su famosa obra de economía política4, o cuando David Ricardo desarrollaba sus ideas en 
torno a la «ventaja comparativa»5; ambos estaban exponiendo problemas en torno al intercam-
bio comercial más allá de las fronteras del Estado, es decir, ya hablaban de la economía en 
términos internacionales.  También puede verse en la descripción que dan Marx y Engels en su 
 
4 Véase el capítulo 1 del libro III de SMITH, Adam, La riqueza de las naciones (1776): (libros I-II-III y selección 
de los libros IV y V), traducido por Carlos Rodríguez Braun, Alianza Editorial, 2001. 





famoso manifiesto6, donde relaciona el crecimiento económico producto de la ampliación o 
«globalización» de los mercados con cambios políticos que dicha ampliación comporta.   
Ya en el siglo XX, otro texto que ha sido famoso describiendo la manera en que las 
mercancías y los servicios se movían a través del mundo, antes de la Primera Guerra Mundial 
puede verse en un ensayo de Keynes, donde apunta a que antes de dicha guerra el mundo co-
mercial y financiero mostraban unos altos grados de interrelación7.   
Los textos mencionados son sólo ejemplos de que el fenómeno de la expansión de los 
mercados preocupó desde sus inicios a los pensadores que se dedicaban a tratar sobre materias 
relacionadas.  La Primera Guerra Mundial le podría un alto a esta libertad de movimiento de 
 
6 Véase a C. MARX – F. ENGELS, Manifiesto del Partido Comunista (1872), en Obras escogidas, en tres tomos, 
vol. 1, 3 vols., Moscú, Editorial Progreso, 8va edición 1974, 99-140.; en la página 112: «El descubrimiento de 
América y la circunnavegación de África crearon un nuevo campo de actividad. El mercado de la India y de China, 
la colonización de América, el intercambio con las colonias, la multiplicación de los medios de cambio y de las 
mercancías en general imprimieron al comercio, a la navegación y a la industria un impulso hasta entonces desco-
nocido y aceleraron, con ello, el desarrollo del elemento revolucionario de la sociedad feudal en descomposición… 
El mercado mundial aceleró prodigiosamente el desarrollo del comercio, de la navegación y de los medios de 
transporte por tierra.  Este desarrollo influyó, a su vez, en el auge de la industria, y a medida que se iban extendiendo 
la industria, el comercio, la navegación y los ferrocarriles, desarrollábase la burguesía, multiplicándose sus capi-
tales y relegando a segundo término a todas las clases legadas por la Edad Media…». 
7 Véase a J. M. KEYNES, Las consecuencias económicas de la paz (1919), Barcelona, Editorial Crítica, S.A.; Grupo 
editorial Grijalbo, 1987; en el cuarto párrafo del segundo capítulo: «Todo hombre de capacidad o carácter que 
sobresaliera de la medianía tenía abierto el paso a las clases medias y superiores, para las que la vida ofrecía, a 
poca costa y con la menor molestia, conveniencias, comodidades y amenidades iguales a las de los más ricos y 
poderosos monarcas de otras épocas. El habitante de Londres podía pedir por teléfono, al tomar en la cama el té 
de la mañana, los variados productos de toda la tierra, en la cantidad que le satisficiera, y esperar que se los llevara 
a su puerta; podía, en el mismo momento y por los mismos medios, invertir su riqueza en recursos naturales y 
nuevas empresas de cualquier parte del mundo, y participar, sin esfuerzo ni aun molestia, en sus frutos y ventajas 
prometidos, o podía optar por unir la suerte de su fortuna a la buena fe de los vecinos de cualquier municipio 
importante, de cualquier continente que el capricho o la información le sugirieran. Podía obtener, si los deseaba, 




mercancías, y no se recuperará hasta mucho después del fin de la Segunda Guerra Mundial8.  
Este fenómeno está descrito por Frieden, y no en términos muy optimistas9.  
Más recientemente, y nuevamente por citar sólo un ejemplo más relacionado con aspec-
tos político-jurídicos, ya García Pelayo hablaba de las transformaciones que el Estado venía 
experimentando como consecuencia de fuerzas que iban más allá de su control10.  En su texto 
declara que tomó el término «sociedad transnacional» de Raymond Aron11, y la define como 
«el conjunto social resultante de las interacciones directas entre actores pertenecientes a socie-
dades de distintos Estados».  Distingue las relaciones que se dan dentro de una «sociedad na-
cional», de aquellas que son propiamente relaciones internacionales, y explica que las relacio-
nes «transnacionales» no pueden encuadrarse específicamente en ninguna de ellas.  Para él, «la 
sociedad transnacional está constituida primordialmente por relaciones horizontales de carácter 
funcional».  Ante la objeción de que relaciones transnacionales pudieron haberse dado desde la 
antigüedad y que en este sentido no constituyen un fenómeno nuevo, García Pelayo contesta 
que «lo que caracteriza a nuestra época es la amplitud, diversidad y movilidad del fenómeno, 
en una palabra, su importancia y complejidad, el gran número y heterogeneidad de personas, 
ideas, intereses de distinto tipo, bienes económicos recursos financieros, modelos tecnológicos, 
etc., que se movilizan a través de las fronteras y, sobre todo, el hecho de que mientras en las 
épocas anteriores el fenómeno no afectaba en alto grado a la estructura de las sociedades nacio-
nales, sino tan sólo a ciertas capas de ellas… hoy, en cambio, el fenómeno afecta extensa y 
 
8 Por presentar otro ejemplo, en sus memorias, Stefan Zweig se lamentaba del modo en que luego de la Primera 
Guerra Mundial se perdió en Europa la libertad de movimiento: «En efecto: no hay, probablemente, nada que 
ponga en mayor evidencia la caída inmensa que sufrió el mundo desde la Primera Guerra Mundial, como la res-
tricción de la libertad de movimientos del hombre, y la reducción de su derecho a la libertad. Antes de 1914 el 
mundo pertenecía a todos los hombres.  Cada cual iba adonde le placía, y permanecía allí mientras le gustaba.  No 
se conocían permisos ni prohibiciones… Se subía y bajaba de los trenes y vapores sin preguntar ni ser preguntado; 
no había que llenar uno solo de los centenares de formularios que hoy se exigen. No había autorizaciones, ni 
visados, ni clase alguna de molestias.  Las mismas fronteras que hoy aduaneros, policías y gendarmes transforman, 
debido a la desconfianza patológica de todos contra todos, en un alambrado de púas, no significaban más que líneas 
simbólicas, que se cruzaba tan despreocupadamente como el meridiano de Greenwich».  S. ZWEIG, El mundo de 
ayer, México, D.F., Editorial Porrúa, 1a. edición de la original de 1941, 1983; páginas 237-238. 
9 FRIEDEN, Jeffry A., Global capitalism: its fall and rise in the twentieth century, W. W. Norton, 2007, en la página 
xv declara que «[m]ucha gente considera ahora que la globalización es un proceso inevitable e irreversible» (tra-
ducción del autor).  FRIEDEN tiene dudas al respecto.   
10 GARCÍA-PELAYO, M., Las transformaciones del estado contemporáneo, Alianza Editorial, 1977.  Véase en par-
ticular el capítulo titulado Sociedad y política transnacionales. 




profundamente a las sociedades nacionales y a las posibilidades de su control por los respectivos 
Estados».  Nótese el modo general en que intenta definir a la sociedad transnacional, y los pro-
blemas que destaca de los fenómenos asociados a ella: los múltiples efectos sobre las sociedades 
nacionales, y la incapacidad del Estado de controlarlos. 
Ya más recientemente comienza a utilizarse el término «globalización» de forma más o 
menos común entre finales de los ’70 y principios de los ’80, aunque hay quienes afirman que 
el término se utilizó por primera vez en 194412.  Aquí las definiciones comienzan a tornarse 
diversas, de acuerdo a los distintos efectos que se estudian sobre las sociedades que la sufren.   
Bauman, por ejemplo, no entra a definir claramente el fenómeno, sino que describe al-
gunas de sus consecuencias.  Explica, dentro de otras consideraciones, que la globalización 
implica la reducción de distancias y de tiempo, pero no para toda la población, sino para aque-
llos que pueden hacer uso de los medios que acortan las distancias y reducen los tiempos; con 
la consecuencia de que otra parte de la población queda marginada de esos beneficios, y por 
esto afirma «lejos de homogeneizar la condición humana, la anulación tecnológica de las dis-
tancias de tiempo y espacio tiende a polarizarla»13. 
Por otro lado, Beck comienza su análisis describiendo que «[l]a economía que actúa a 
nivel mundial socava los cimientos de las economías nacionales y de los Estados nacionales, lo 
cual desencadena a su vez una subpolitización de alcance completamente nuevo y de conse-
cuencias imprevisibles»14.  Describe el modo en que las compañías transnacionales pueden in-
fluir sobre las decisiones de los Estados como una toma de poder sin violencia15, de cuatro 
maneras fundamentales: movimientos de puestos de trabajo a través del mundo, intensificación 
de la división del trabajo en distintas partes del mundo de forma simultánea, negociación con 
los estados de condiciones favorables para la producción y para la provisión de infraestructura, 
 
12 FEDER, B. J., “Theodore Levitt, 81, Who Coined the Term «Globalization», Is Dead”, The New York Times, 
2006; consultado el 3 mayo 2018, en https://www.nytimes.com/2006/07/06/business/06levitt.html. 
13 BAUMAN, Zygmunt, La globalización: consecuencias humanas, México [etc], Fondo de Cultura Económica, 2a. 
ed. en español 2001; bajo la sección Nueva velocidad, nueva polarización. 
14 BECK, Ulrich, ¿Qué es la globalización? falacias del globalismo, respuestas a la globalización, Barcelona [etc.], 
Paidós, 1a ed 1998; página 17. 
15 Ibid., página 19: «se ha producido una especie de toma de los centros materiales vitales de las sociedades mo-
dernas que tienen Estados nacionales, y ello sin revolución, sin cambio de leyes ni de Constitución; es decir, me-




y tratamientos tributarios especiales.  Dado que estos métodos se dan sin que medien los pro-
cedimientos democráticos tradicionales, el autor los denomina subpolíticos, «como un conjunto 
de oportunidades de acción y de poder suplementarias más allá del sistema político, oportuni-
dades reservadas a las empresas que se mueven en el ámbito de la sociedad mundial»16.  Estas 
oportunidades surgen por razón de que «el Estado nacional es uno territorial», mientras que el 
poder de las compañías multinacionales es global que no sólo influye sobre las decisiones de 
un Estado en particular, sino de que muchas veces puede evadir las determinaciones que le 
resulten desventajosas de cualquier Estado particular moviendo sus operaciones a otro lugar en 
el mundo. 
De otra parte, las corrientes predominantes en la sociología tienen problemas para el 
examen de estos fenómenos porque los análisis de las sociedades suelen partir de los Estados 
nacionales, es decir, «las sociedades son sociedades estatales, y el orden de la sociedad significa 
orden estatal»17.  Estos análisis suelen identificar a la sociedad bajo estudio con la delimitación 
territorial que el Estado determina, y esto opera tanto en su dimensión exterior (delimitación de 
una sociedad con respecto a otras pertenecientes a otros Estados), como en su dimensión interior 
(el estudio de distintos aspectos o instituciones de la sociedad dentro de un mismo Estado), y 
su dimensión evolutiva o histórica.  De aquí que se plantee la necesidad de recurrir a otros 
enfoques fuera de las corrientes predominantes para enfocar los problemas relacionados con la 
globalización.  
En torno a las manifestaciones del fenómeno de la globalización, a pesar de que Beck 
reconoce la importancia de los aspectos económicos como fundamentales, rechaza que el aná-
lisis se detenga en dichas manifestaciones, pues distingue no sólo la globalización económica, 
sino también la informativa, la ecológica, la organizativa, la cultural, y cualquier otra que sea 
resultado de actividades que sobrepasen los límites territoriales del Estado.  No entra tanto en 
la determinación de cuándo comenzó el fenómeno de globalización, pero sí lo identifica con el 
fin de la idea de que la vida puede darse en espacios cerrados, confinados a los Estados territo-
riales.  De esta manera, define la globalización como «la perceptible pérdida de fronteras del 
quehacer cotidiano en las distintas dimensiones de la economía, la información, la ecología, la 
 
16 Ibid., página 20. 




técnica, los conflictos transculturales y la sociedad civil, y, relacionada básicamente con todo 
esto, una cosa que es al mismo tiempo familiar e inasible −difícilmente captable−, que modifica 
a todas luces con perceptible violencia la vida cotidiana y que fuerza a todos a adaptarse y a 
responder»18. 
En la misma dirección de Beck, Sassen reconoce que «lo global… trasciende el marco 
exclusivo del Estado-nación y al mismo tiempo habita parcialmente los territorios y las institu-
ciones nacionales»19.  No niega que parte de la sociología predominante sea útil, pero sí reco-
noce que ya es insuficiente para atender el problema de la globalización20.  Y define la globali-
zación como un proceso bidimensional donde una dimensión gira en torno al surgimiento de 
instituciones explícitamente globales, y la otra en torno a procesos múltiples de carácter externo 
que inciden sobre una misma sociedad21.  Además, atribuye a la geografía económica y a la 
política las mayores aportaciones en torno al estudio del fenómeno globalizador22. 
Los párrafos anteriores sólo son un ínfimo ejemplo de la inmensidad bibliográfica en 
torno al tema de globalización, donde se han seleccionado los trabajos relativamente recientes 
de sólo tres sociólogos.  Sin embargo, como ya se ha dicho, este fenómeno se estudia desde 
múltiples vertientes. 
 
18 Ibid. páginas 55 y 56. 
19 SASSEN, S., Una sociología de la globalización, 1a ed., Katz, Buenos Aires, 2007, página 11. 
20 Ibid., página 12: «Los supuestos relativos al Estado-nación como contenedor de los procesos sociales siguen 
siendo útiles para gran parte de los temas que estudian las ciencias sociales… Sin embargo, dichos supuestos no 
resultan útiles para responder una serie creciente de interrogantes acerca de la globalización». 
21 Ibid., página 14: «¿Qué entonces lo que se intenta designar con el término “globalización”? En este trabajo, se 
trata de dos dinámicas diferenciadas.  Por un lado, la formación de procesos y de instituciones explícitamente 
globales… Por otro lado, se encuentran los procesos que no pertenecen necesariamente a la escala global y que, 
sin embargo, forman parte de la globalización… Aunque localizados en ámbitos nacionales… forman parte de la 
globalización porque incorporan redes o entidades transfronterizas que conectan múltiples procesos y a actores 
locales o “nacionales”, o bien porque se trata de cuestiones o dinámicas que se registran en un número cada vez 
mayor de países o ciudades». 




Alegría23, cita a Garrido Gómez24 para hablar de este carácter elusivo del término: «la 
globalización constituye un concepto descriptivo, el cual tiene como objeto dar cuenta del de-
senvolvimiento de los fenómenos, económicos, sociales, culturales y jurídicos…Cuando habla-
mos de globalización nos referimos a una expresión que es polisémica e interdisciplinar, de 
forma tal que podemos referirnos a diferentes versiones del término, a distintas fases y a dife-
rentes estimaciones25».  En el mismo artículo dice que, «[s]egún se otorgue preponderancia a 
los aspectos referidos a la información, a la economía, a la política nacional e internacional o a 
la cultura en el significado actual de la globalización, se han esbozado una importante cantidad 
de definiciones26».  Este autor reconoce que los dos grandes polos sobre los cuales se centra el 
debate sobre la raíz de la globalización son de un lado «el estado actual de las comunicaciones 
a nivel planetario», y de otro lado «la expansión del comercio, la caída de las barreras a los 
flujos de mercaderías y capitales, y la creciente aparición de reglas jurídicas adaptadas o facili-
tantes de ese comercio, muchas de las cuales no son de origen intraestatal27».  De ambos polos 
se pueden derivar las consecuencias de la globalización sobre el resto de las actividades huma-
nas.  Al final, Alegría valora este fenómeno de la globalización no como uno innatamente des-
tructivo o creador, sino simplemente como una nueva realidad con la que se tiene que trabajar.  
Ahora bien, dado que la transformación de las telecomunicaciones ha afectado inmensamente 
al comercio, éste a su vez ha requerido cambios a los distintos ordenamientos jurídicos para que 
se adapten a las nuevas realidades sociales.  Y es aquí, como se verá más adelante, que el fenó-
meno globalizador tendrá su mayor impacto sobre el Derecho; o según él mismo lo expresa, 
«[l]a llamada realidad virtual, en suma, también es una realidad jurídica y la doctrina y la prác-
tica del derecho no pueden ignorarla para expandir tanto la democracia cultural como la econó-
mica»28.  En otras palabras, su impacto en la economía es tan abarcador, que necesariamente 
tiene que impactar a su vez al Derecho.   
 
23 ALEGRÍA, Héctor, Globalización y derecho, in “Revista Pensar en Derecho” 0 (septiembre 2012) 0, 187–264, en 
http://www.derecho.uba.ar/publicaciones/pensar-en-derecho/revistas/0/globalizacion-y-derecho.pdf. 
24 GARRIDO GÓMEZ, María Isabel, Las transformaciones del derecho en la sociedad global, Cizur Menor (Nava-
rra), Aranzadi-Thomson Reuters, 1a ed 2010. 
25 ALEGRÍA, op. cit. página 189. 
26 Ibid. páginas 191-192. 
27 Ibid., página 200. 




b) Problemas con el establecimiento de sus inicios 
Las dificultades con el término globalización no sólo se refieren al contenido, sino tam-
bién al comienzo del fenómeno.  Beck29 resume el modo en que varios autores sitúan el co-
mienzo de la globalización: tanto Marx como Wallerstein lo fijan en los comienzos del siglo 
XV mientras que Giddens lo ubica durante el siglo XVIII con la Revolución industrial.  Otros 
autores proponen fechas posteriores, desde finales del siglo XIX hasta entrado ya el siglo XX.  
La funcionalidad de las definiciones y de sus inicios dependerán de los propósitos de la inves-
tigación, pero dada la relación tan estrecha entre la vida económica y el ordenamiento jurídico, 
parecería pertinente examinar el modo en que distintos historiadores e investigadores económi-
cos consideran el problema para luego ver sus implicaciones sobre el Derecho actual. 
Por citar sólo a un jurista, Alegría, haciendo lectura de otros autores, identifica el im-
pacto de las nuevas tecnologías de comunicación, que producen una conectividad a través del 
mundo casi instantánea, como el factor común dentro de las distintas ramas de estudio.  Esto ha 
provocado en términos económicos una “caída progresiva de barreras aduaneras y por lo tanto 
la creciente ‘transnacionalidad’ del comercio y las finanzas”, mientras que en términos políticos 
se habla de la “erosión en la soberanía de los Estados y como contrapartida, el nuevo protago-
nismo de instituciones y empresas trasnacionales30”.  De este modo, los intercambios comer-
ciales que traen a su vez otras influencias se expanden a través del mundo.   
c) Economistas e historiadores económicos en torno a la globa-
lización 
Aldo Ferrer no se detiene en cuestionamientos sobre cuándo se inició el proceso de glo-
balización: para él este proceso comenzó claramente a fines del siglo XV con los descubrimien-
tos de las nuevas rutas marítimas hacia el sur de África, a Asia, y a América31.  Su planteamiento 
implicaría que el proceso de globalización comienza cuando el comercio se expande por todo 
el Planeta, y esto comienza a ocurrir con el descubrimiento de América, la circunnavegación de 
África, y el desarrollo de rutas marítimas para comerciar con Asia. 
 
29 Op. cit.  Véase la nota al calce número 5 en la página 55. 
30 ALEGRÍA, op. cit., página 188. 




Sin embargo, otros economistas no coinciden con esta apreciación.  Parecería que el 
concepto se amplía por un periodo excesivamente largo, que a su vez pudiera extenderse aún 
más con el desarrollo del comercio por el Mediterráneo durante la Antigüedad.  Por estas razo-
nes, y para darle un tratamiento más específico, unos establecen como una característica esen-
cial de la globalización la convergencia de los mercados, mientras que otros consideran la baja 
en los costes de transporte de lo que se esté intercambiando.   
Por parte de los que consideran la convergencia de los mercados, Miles y Scott dicen, 
refiriéndose a los grandes descubrimientos a finales del siglo XV y comienzos del siglo XVI, 
que «a pesar de que estos viajes heroicos abrieron nuevas oportunidades comerciales, ese co-
mercio tendía a ser en bienes del alto valor añadido que jugaban un papel relativamente pequeño 
en la economía.  Si el comercio fuese sustancial, los precios de bienes iguales serían similares 
en cada localidad.  Diferenciales de precio grandes sólo pueden subsistir si los comerciantes no 
pueden comprar bienes en una localidad que ofrezca precios bajos (lo que aumentaría la presión 
para subirlos en esa localidad) para ofrecerlos en la localidad que los vende a precios altos (lo 
que aumentaría la presión para bajarlos en esta otra localidad).  De esta forma, el comercio 
genera la convergencia en los precios»32.  Por esta razón afirma que «[l]as fuerzas detrás de la 
primera era de la globalización se encuentran en la disminución dramática de los costes de 
transporte.  Estas reducciones se debieron al paso del uso de la vela a la máquina de vapor en 
la navegación; barcos más grandes, más rápidos, y más confiables; a la introducción de la refri-
geración para el comercio agrícola; a la apertura de los canales de Suez y de Panamá; y a la 
mejora en la navegación, en las finanzas, y en los seguros.  Para comienzos del siglo XX, este 
proceso de globalización había generado unos niveles altos de integración económica»33.  
Por su parte, Comín34 afirma que no debe plantearse la época de los grandes descubri-
mientos iniciada a fines del siglo XV como el inicio de la globalización, pues no fue un periodo 
donde se experimentase convergencia ni en los precios de los productos, ni en los precios de 
los factores de producción, ni en las técnicas productivas.  Esto implica que lo que denomina la 
 
32 MILES, David – SCOTT, Andrew, Macroeconomics: Understanding the Wealth of Nations, Chichester, West 
Sussex, England, Wiley & Sons, 2nd edition 2005, página 194.  Traducción del autor. 
33 Ibid. página 195.  Traducción del autor. 





«primera globalización» viene a ser un periodo donde comienzan a observarse convergencias 
en esos renglones.  Nótese que su caracterización de la globalización es instrumental: identifica 
tres características fundamentales para determinar el inicio del fenómeno de la globalización 
económica.  De esta manera, identifica dos periodos de globalización económica: el iniciado 
con la Revolución industrial, que implicó una baja sustancial en los costes de transporte de las 
mercancías, debido al uso intensivo de la maquinaria de vapor no sólo para el transporte marí-
timo, sino también para el transporte terrestre y para la producción fabril.  La llamada «segunda 
globalización» surge luego de la crisis del petróleo y según el autor su motor principal fue la 
liberación de restricciones y barreras que se da durante este periodo35.  
La posición expuesta por Comín ya venía discutiéndose por Williamson36, y más espe-
cíficamente, en O’Rourke y Williamson37, donde definen la globalización como «la integración 
de los mercados a través del espacio», haciendo hincapié en la integración del mercado de bie-
nes o mercancías.  De esta manera, destacan que «la mejor forma para medir el proceso histórico 
de la integración de mercados es midiendo el alcance mediante el cual los precios de las mismas 
mercancías convergen a través del tiempo por todo el mundo»38.  Estos autores identifican el 
punto de inflexión donde comienzan a observarse las convergencias en los precios de las mer-
cancías a mediados del siglo XIX, y utilizan como argumento adicional el crecimiento dramá-
tico que se observa en el comercio entre Europa y el resto del mundo que se observa durante el 
siglo XIX39.  Este crecimiento comercial y la convergencia que se observa en los precios de las 
mercancías se lo atribuyen a tres factores fundamentales: disminución en los costes de trans-
porte de las mercancías, eliminación de los grandes monopolios comerciales, y al periodo rela-
tivamente largo de paz relativa en Europa.  También se asocia a este periodo de globalización 
una migración masiva en lo que los autores llaman «países miembros de la economía 
 
35 Ibid. páginas 645-649. 
36 WILLIAMSON, Jeffrey G., El desarrollo económico mundial en perspectiva histórica: cinco siglos de revolucio-
nes industriales, globalización y desigualdad, Prensas Universitarias de Zaragoza, 2012. 
37 O’ROURKE, Kevin H. – WILLIAMSON, Jeffrey G., Once more: When did globalisation begin? en “European 
Review of Economic History” 8 (2004) 1, 109–117. 
38 Ibid. página 109 para esta cita y la anterior.  Traducción del autor. 




atlántica»40, y atribuyen a estas migraciones la mayor parte de la convergencia observada en 
dichas economías.   
Por otro lado, Baldwin41 reconoce que, para la mayoría del público, el fenómeno de 
globalización se le suele asociar a la revolución en las tecnologías de comunicación experimen-
tada desde inicios de la década de los 90.  Sin embargo, él distingue tres etapas y dos transfor-
maciones (con la posibilidad del desarrollo de una tercera transformación para alcanzar una 
cuarta etapa) que pueden ayudar a conceptualizar este fenómeno de forma más clara.  Todas las 
transformaciones están asociadas a la reducción significativa en algún tipo de coste.  Baldwin 
concibe la primera etapa como un mundo «preglobalizado» donde se requiere de la cercanía 
de la producción y el consumo.  En esta etapa, que pudiera considerarse iniciada con el desa-
rrollo de la agricultura y del establecimiento de las primeras ciudades, los costes que son fun-
damentales para el desarrollo de una economía global son todos altos: los de mover mercancías 
(costes comerciales o de intercambio), los de mover ideas (costes de comunicación) y los de 
mover personas (costes del establecimiento de relaciones «cara a cara»).  Mientras estos costes 
se mantuvieron relativamente altos, el proceso de globalización fue muy lento y el crecimiento 
económico a través de todas las regiones en el mundo fue pequeño.   
Sin embargo, según sus categorías, la primera gran transformación, consistente en la 
fase de abaratamiento de costes de transporte de mercancías, se hizo posible con la incor-
poración de la máquina de vapor a los transportes marítimos (barcos de vapor) y terrestres (fe-
rrocarriles).  Estos desarrollos comenzaron a darse a principios del siglo XIX y constituyeron 
la primera reducción de uno de los costes importantes: el del movimiento de mercancías.   
Este adelanto comenzó a llevar a gran parte de la humanidad a alcanzar la segunda 
etapa, que permitió la separación entre el lugar donde se produce y el lugar donde se vive y se 
consume.  Esto da pie a la especialización de la producción para la exportación, y con los be-
neficios de dicha exportación permite la compra de otros bienes (importación) que no se pro-
ducen localmente.  Es lo que pudiera denominarse la primera globalización o el movimiento 
 
40 O’ROURKE, Kevin H. – WILLIAMSON, Jeffrey G., Globalización e Historia: la evolución de la economía atlán-
tica en el siglo XIX, Zaragoza, Prensas Universitarias de Zaragoza, 2006. 
41 BALDWIN, Richard E., The great convergence: information technology and the new globalization, Cambridge, 




de bienes a través del globo.  Sin embargo, la producción no se movió a cualquier parte del 
mundo, sino a aquellos lugares donde era atractivo producir.  De allí que durante esta etapa se 
dé lo que el autor denomina la «Gran Divergencia», donde los países industrializados pudieron 
separarse de los que llevaban retraso con la industrialización.   
Con la reducción de los costes de transporte de mercancías también disminuyeron los 
costes de mover ideas y personas, pero no en la misma proporción.  Por eso es por lo que durante 
esta etapa el movimiento de ideas siguió siendo relativamente caro, al igual que el movimiento 
de personas.   
No obstante, con las transformaciones en las comunicaciones a principios de la década 
de los 90, la que pudiera distinguirse como la segunda gran transformación, se redujeron sus-
tancialmente los costes de transportar ideas (abaratamiento de los costes del movimiento de 
ideas), lo que implicó que la producción podría moverse a cualquier parte del mundo siempre 
que existieran buenas infraestructuras de telecomunicaciones, y que la mano de obra fuese ba-
rata y cualificada.  Esta transformación en los costes de transporte de ideas lleva a la humanidad 
a la tercera etapa, o a la segunda globalización.  Esto permitió la industrialización y desarrollo 
de lugares relativamente pobres o remotos.  A esto lo denomina la «Gran Convergencia», ob-
servable en distintos lugares del mundo.   
Empero, queda un grupo de costes que todavía sigue siendo alto, pero que estas tecno-
logías de comunicaciones, junto con la robótica y la inteligencia artificial, pudieran abaratar la 
necesidad de hacer negocios «cara a cara».  Esta tercera gran transformación, el abarata-
miento de “mover personas virtualmente” está ocurriendo en la actualidad, pero su alcance 
y consecuencias no son calificables con precisión en estos momentos.  El autor destaca varias 
consecuencias de esta tercera transformación, que habrá de llevar a la humanidad a la tercera 
fase de globalización.  Aquí sólo se mencionan cuatro:  
(1) La nueva globalización afectará a todos los sectores económicos, a diferencia de la 
primera y segunda globalizaciones, que afectaban directamente y en mayor medida a las perso-
nas que trabajaban en aquellos sectores que estaban intrínsecamente relacionados a ellas; en-
tiéndase los transportes, y la producción de bienes (mineros, agrícolas, o manufacturados), o las 




problemas para todos los sectores económicos, «lo que hará impredecibles la mayoría de sus 
impactos»42.   
(2) Como consecuencia de lo anterior, «los impactos de la nueva globalización serán 
más repentinos e incontrolables».  En vez de ver sus efectos en años, se espera que los impactos 
tomen muy poco tiempo, y que sean a través de todo el globo, lo que dificultará a los gobiernos 
el desarrollo de medidas para contrarrestar sus efectos.   
(3) «La nueva globalización desnacionalizará la ventaja comparativa», lo que quiere 
decir que el ámbito territorial no será la unidad de análisis natural, como se veía anteriormente, 
donde las empresas multinacionales combinaban factores de capital de un país con factores 
laborales de otro; sino que ahora «los límites de la competitividad estarán controladas más por 
las empresas que operen en redes internacionales de producción».  Esto difiere de la forma en 
que se analiza la ventaja comparativa internacionalmente, donde el análisis requiere la identifi-
cación de dichas ventajas como pertenecientes a cada país o territorio, y eran estos los “propie-
tarios” de dichas ventajas.   
(4) «La nueva globalización cambiará el papel de la distancia»43 en las relaciones eco-
nómicas, pues habrá una cantidad sustancial de intercambios económicos (algunos bienes y 
muchos servicios) que podrán efectuarse mediante las tecnologías de telecomunicaciones44.   
Para Stiglitz la globalización consiste «en la integración más estrecha de los países y 
pueblos del mundo, producida por la enorme reducción de los costes de transporte y comunica-
ción, y el desmantelamiento de las barreras artificiales a los flujos de bienes, servicios, capitales, 
conocimientos y (en menor grado) personas a través de las fronteras»45.  Este autor considera 
que en sí misma, la globalización es neutral: tiene elementos positivos y negativos.  Este proceso 
ha sido impulsado, como han discutido otros autores, tanto por las empresas multinacionales 
 
42 Ibid., bajo la sección What is new about the New Globalization? 
43 Ibid. para esta y las tres citas anteriores.  Traducción del autor para cada una de ellas. 
44 Lo que todavía estaría por verse es si, dado que la distancia será importante para muchos otros bienes manufac-
turados, las formas de producirlos puedan cambiar para acercarlos más a los lugares de su consumo. 




como por instituciones supranacionales, como el Fondo Monetario Internacional (FMI) y la 
Organización Mundial de Comercio (OMC).   
Según Stiglitz el mayor problema de la globalización es que prometía un mundo mejor 
en muchos sentidos, para aquellos países que aplicaran políticas para favorecer las actividades 
empresariales en sus fronteras.  Pero la aplicación de dichas políticas de forma indiscriminada 
constituyó una receta para el fracaso.  El autor describe el modo en que dichas políticas se 
aplicaron en distintos países, empeorando, en vez de mejorar, sus condiciones económicas.  En-
trando en más detalle, el autor declara que muchas de las recetas dictadas por organismos pri-
vados y cuasi públicos que lidiaban con asuntos de carácter económico incluían como principio 
para el desarrollo la privatización de muchos de los servicios públicos.  Pero en los países menos 
desarrollados este tipo de servicio provisto por el Estado ayudaba más a los sectores más des-
ventajados.  Al privatizar dichos servicios, los mismos dejaron de suplirse a los más vulnerables, 
creando unos desbalances no sólo económicos (con un aumento en el desempleo) sino también 
sociales, creando inestabilidad política.  Cuando la privatización se convierte en un fin, en vez 
de un medio, se generan condiciones donde aumenta la desigualdad y el crecimiento se hace 
insostenible.  
Stiglitz, así mismo, señala que la liberalización de los mercados financieros, entendida 
como la no interferencia del Estado en la regulación del movimiento del capital financiero, fue 
otro factor que también afectó terriblemente a los países menos desarrollados.  En la actualidad 
se sabe que dicha liberalización afectó al mundo entero, pero en forma muy desigual.  Estos 
movimientos permitieron flujos de capital muy inestables, que reaccionaban a presiones espe-
culativas más que a condiciones reales de la economía.  Y aun la inversión externa en países 
menos desarrollados no benefició a toda la población por igual.  Stiglitz continúa describiendo 
el desarrollo de la crisis asiática de fines de los noventa, y el modo en que el FMI y el Tesoro 
de los EE.UU. contribuyeron a la misma.  Discute a su vez la crisis de Rusia, también para 
finales de los noventa, y plantea el modo en que los malos manejos agravaron la crisis.  Para 
cada uno de los eventos, el autor plantea formas alternas de gestión.  Este texto finaliza con 
varias recomendaciones para mejorar la actuación tanto de los organismos internacionales, 




Como continuación o complemento a las reflexiones expuestas en los párrafos anterio-
res, Stiglitz publicó un segundo libro en torno a los problemas de la globalización46.  Esta vez 
provee recomendaciones más amplias y específicas.  A través del texto Stiglitz plantea nueva-
mente que la globalización puede ser beneficiosa para todas las partes, pero su implantación 
debe ser concienzuda.  Ante dicho proceso debe tomarse en cuenta lo siguiente: 
(1) La apertura de los mercados no reduce la pobreza de forma automática.  De hecho, 
implantada sin miramientos podría exacerbarla. En particular la apertura comercial no puede 
ser igual para dos partes que se encuentran en condiciones desiguales: el país más desarrollado 
debe permitirle al menos desarrollado un periodo de transición para que puede permitirle a la 
industria local prepararse para competir de forma más equitativa contra industrias que provie-
nen del país más desarrollado.  Por otro lado, apunta a uno de los problemas donde existe mayor 
asimetría entre los países desarrollados y subdesarrollados: la propiedad intelectual.  Tal y como 
está configurada, no es beneficiosa para la totalidad de la población, por lo que debe reconfigu-
rarse completamente.  En fin, los acuerdos de apertura comercial deben adaptarse según las 
condiciones del país con el que se comercia.  El Estado debe tener un papel preponderante en 
la redistribución de los beneficios de la apertura de los mercados.   
(2) Los mercados de los recursos naturales plantean una gran paradoja: siendo fuente de 
mucha riqueza, generan condiciones de mucha pobreza.  En particular, generan mucha violencia 
colateral, ya sea directa (tráfico ilegal de materiales) o indirecta (intentos de desestabilización 
política para obtener acceso a dichos recursos).  Tradicionalmente el desarrollo se ha promovido 
sin tomar en cuenta que una sobreexplotación de los recursos naturales puede implicar unos 
costes mucho mayores que los beneficios obtenibles de dicha explotación.  La protección del 
medioambiente no debe descuidarse pues es clave para el desarrollo.  Ante esto, propone dis-
minuir el tráfico de armas a dichos países, fomentar la buena “gobernanza”, prestar ayuda fi-
nanciera con objetivos concretos y específicos, entre otras recomendaciones.  
 (3) Relacionado con las aperturas al comercio exterior y al movimiento de capitales, es 
de extremada importancia conciliar los incentivos privados de las empresas con los beneficios 
y costes sociales que su actividad implica.  Esta recomendación no es sólo válida para las 
 




empresas que se establecen en los países en desarrollo, sino también para los países desarrolla-
dos.  Tradicionalmente se habla de los programas de responsabilidad social de las empresas.  
Esto simplemente no es suficiente.  Es necesario que los Estados intervengan más para limitar 
el poder de las empresas multinacionales.  Pero para esto se requiere no sólo de la actividad 
estatal, sino también de la cooperación internacional, para contrarrestar la posibilidad de que 
las empresas eviten dichos controles.  Stiglitz sugiere la creación de una ley de competencia 
global, y de una autoridad internacional que la aplique.  La ley debe contener sanciones tanto 
civiles como penales que permita la persecución de los violadores para que se permita la perse-
cución de los infractores en cualquier parte del mundo.   
(4) Otro punto importante a destacar es el relacionado con la carga de la deuda pública.  
La misma puede imposibilitar el desarrollo cuando se dan condiciones que encarecen la emisión 
de deuda (alzas en los tipos de interés, fluctuaciones desfavorables en los tipos de cambio, etc.).  
En otras palabras, la carga de la deuda pública puede destruir cualquier avance que otros ele-
mentos globalizadores puedan proveer.  Los países afectados por esta condición se ven en la 
obligación de cortar servicios públicos básicos a su población más vulnerable, extendiendo el 
mal de la pobreza.  Stiglitz subraya que los acreedores de la deuda pública de un país altamente 
endeudado también son responsables del endeudamiento excesivo.  Estos acreedores tienen for-
mas de evaluar los topes de endeudamiento de cada país.  Para “hacer que la globalización 
funcione” en este renglón, Stiglitz propone medidas de condonación de deuda a los países más 
pobres, y crear los mecanismos para manejar las “quiebras soberanas”. De ahí la necesidad de 
replantear situaciones de condonación o reestructuración de la deuda pública.   
(5) Finalmente, la falta de democracia en las decisiones que se toman en torno a los 
acuerdos comerciales y financieros le resta legitimidad a todos los procesos.  Ante esto, Stiglitz 
recomienda la incorporación de mecanismos para aumentar la participación ciudadana y darles 
validez democrática a todos estos procesos.   
Asimismo, y para cerrar con una pequeñísima fracción de los economistas e historiado-
res económicos que han tratado con el tema, Frieden afirma que gran parte del público en los 
centros económicos importantes perciben que «el capitalismo global como el estado normal de 
las cosas, seguros de que continuará durante el futuro previsible, quizá para siempre»47.  Sin 
 




embargo, esa era la percepción dominante justo previo a la Primera Guerra Mundial, donde se 
daba por supuesto ese estado de cosas.  Y ya se vio que una catástrofe como aquella guerra, y 
su continuación durante la Segunda Guerra Mundial, llevaron al mundo a dar marcha atrás con 
aquellos avances en la globalización.  «Luego de la Segunda Guerra, los países comunistas 
rechazaron el capitalismo global en principio, y los países en vías de desarrollo lo rechazaron 
en la práctica.  Durante las décadas de los cincuenta y sesenta del siglo XX las naciones indus-
triales de Europa Occidental, Norteamérica, y Japón aumentaron sus interacciones económicas, 
pero sus gobiernos mantuvieron bajo control la mayor parte del comercio, las inversiones, y la 
inmigración.  Sólo después de las dos décadas siguientes con sus respectivas crisis, a principios 
de los noventa, las naciones en desarrollo buscaron ampliar sus horizontes, las naciones comu-
nistas abandonaron la planificación central… y los países industrializados disminuyeron sus 
controles sobre las relaciones económicas.  La globalización regresó triunfante48».  Pero según 
el autor, esto puede generar falsas expectativas.  Como dice en varios lugares de la misma obra, 
«la globalización es una elección, no un hecho».  Ya se ha visto que, de una situación con un 
alto grado de interacción entre los mercados, puede darse marcha atrás.   
2. Globalización y Derecho 
Como es natural, dondequiera que exista tráfico económico surgen relaciones jurídicas, 
y si aquellas se incrementan y se transforman, el Derecho a su vez habrá de hacer lo mismo.  El 
tema de la globalización tiene infinidad de fuentes y vertientes dentro de la ciencia jurídica.  Se 
estudia no sólo por las consecuencias económicas que genera, sino por otros efectos jurídicos 
que no necesariamente son económicos (sociales, culturales, ecológicos, etc.).  Las distintas 
ramas del Derecho (civil, mercantil, tributario, financiero, administrativo, y hasta constitucio-
nal, por mencionar algunas) se han visto afectadas por este fenómeno de una forma u otra. 
A pesar de que para la mayoría de los economistas e historiadores económicos el fenó-
meno globalizador más reciente, lo que algunos llaman la «segunda globalización», comenzó a 
tener lugar con las aperturas de mercados que anteriormente se mantenían altamente protegidos 
de la competencia exterior, y este fenómeno comenzó a registrarse a partir de finales de los 
’7049, para muchos juristas la manifestación más importante comenzó a darse con la 
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transformación dramática en las tecnologías de la información y de las telecomunicaciones.  De 
este modo, para Alegría, «sea que se ubique el comienzo de esta etapa de mundialización de la 
información con comienzo en la década del ’70 del siglo pasado, con una velocidad creciente 
en el último cuarto de siglo, o hacia fines de la década del ’80 y principios de la de los ’90, lo 
cierto es que las características fundantes del moderno concepto de globalización se integran 
necesariamente con las mayores facilidades de intercomunicación rápida y a veces instantánea, 
directamente entre los sujetos individuales, por encima de las distinciones personales y de las 
fronteras nacionales»50.  Nótese que a este autor no le interesa tanto la fecha específica del 
comienzo de esta globalización como la identificación del fenómeno con las transformaciones 
de las telecomunicaciones entre fines del siglo XX y comienzos del siglo XXI, y que todavía 
siguen transformando al mundo en múltiples dimensiones.  De igual forma, González García51 
la identifica con la transformación tecnológica que comenzó a finales del siglo XX.  Para De la 
Vega García, ha sido el desarrollo vertiginoso de las comunicaciones y la globalización econó-
mica la que «nos obliga a ser ciudadanos del mundo52». 
Una de las principales preocupaciones que reflejan con frecuencia los juristas que tratan 
de este tema es el que varios autores denominan como la «erosión del poder del Estado»53, pues 
los Estados comienzan a perder el monopolio en «ciertos campos de la legislación y… de la 
jurisdicción para la aplicación del Derecho local o provenientes de otras fuentes»54.   
 
consolidó una tercera fase de globalización, cuyas principales características son la gradual generalización del libre 
comercio, la creciente presencia en el escenario mundial de empresas transnacionales que funcionan como sistemas 
de producción integrados, la expansión y la considerable movilidad de los capitales, y una notable tendencia a la 
homogeneización de los modelos de desarrollo, pero en la que también se observa la persistencia de restricciones 
al movimiento de mano de obra». 
50 ALEGRÍA, op. cit., página 200. 
51 GONZÁLEZ GARCÍA, Julio V., Globalización económica, Administraciones públicas y Derecho administrativo: 
presupuestos de una relación, in “Revista de administración pública” (2004) 164, 7–40. Véase en página 8: «se 
trata de una realidad que está propulsada por la revolución tecnológica que hemos vivido en los últimos quince 
años, que ha permitido abrir unas posibilidades nuevas en cuanto a las transferencias de bienes y servicios, de 
forma que el tiempo y, sobre todo, el espacio, han quedado relativizados». 
52 P. de VEGA GARCÍA, Mundialización y derecho constitucional: la crisis del principio democrático en el consti-
tucionalismo actual, en «Revista de estudios políticos» (1998) 100, 13-56; página 14. 
53 ALEGRÍA, op. cit., página 217.  Recuérdese también, en este mismo sentido, a GARCÍA PELAYO, en la obra citada, 
Las transformaciones del Estado contemporáneo, donde se discuten las dificultades del Estado en controlar algu-
nas de las actividades transnacionales. 




Alegría, utilizando múltiples autores, identifica que además de los Estados, con la glo-
balización «se han generado fuentes externas de producción de Derecho».  Estas fuentes pueden 
provenir de organismos internacionales, supranacionales, o de organizaciones no estatales.  
Igualmente, han surgido organismos jurisdiccionales supranacionales, internacionales, o aun 
organizaciones arbitrales de carácter privado que pueden generar efectos jurídicos.  Más espe-
cíficamente, Alegría identifica múltiples puntos donde la globalización económica ha impac-
tado a los ordenamientos jurídicos nacionales.  Por motivos de espacio, sólo mencionaré tres 
puntos, los cuales considero de mayor importancia, de los ocho que identifica en su escrito:  
(1) la transformación del orden clásico de las fuentes de Derecho55, donde, entre otras 
cosas, comienzan a aparecer fuentes de Derecho externas al orden nacional; 
(2) la aparición de «leyes uniformes» y de «leyes modelo»56; y  
(3) la tendencia a la homogeneización de los contratos57; asociado esto a su vez a la 
expansión de la llamada lex mercatoria, según citada por Alegría y definida por Galgano como 
«el derecho creado por la clase empresarial, sin la mediación de los poderes legislativos de los 
Estados y formado por reglas destinadas a disciplinar de modo uniforme, más allá de las unida-
des políticas de los Estados, las relaciones comerciales que se instauran dentro de la unidad 
económica de los mercados»58. 
De la Vega García afirma que «si la globalización repercute en los planteamientos y en 
los contenidos de los más dispares campos del saber humano, es en el ámbito del Derecho 
Constitucional donde esa repercusión adquiere dimensiones más acusadas59».  Esto se afirma 
en términos generales, pero con unas repercusiones directas sobre la acción del Estado sobre su 
territorio, población, y ordenamiento jurídico. 
 
55 Ibid. página 230. 
56 Ibid., páginas 234-236: «referido a la particular situación creada en los ámbitos regionales integrados, en los 
cuales, según distintos grados de avance, se sancionan normas genéricas a regir de manera uniforme en los Esta-
dos». 
57 Ibid., página 239. 
58 Ibid., página 237, citando a GALGANO, FRANCESCO, Lex mercatoria, 4ta. edición, Il Mulino, Bolonia, 2001, p. 
73. 




Para González García la globalización económica ha tenido un impacto incuestionable 
en el Derecho como consecuencia de las transformaciones relativamente recientes en la produc-
ción y el comercio.  Inicialmente se pensaba que los impactos mayores ocurrirían en los ámbitos 
de Derecho privado (civil, mercantil, laboral) dado que el impacto principal está «motivado 
porque los intercambios de bienes y servicios se producen en la mayor parte de ocasiones entre 
sujetos particulares, disciplinados…»60 por las ramas del Derecho antes mencionadas.  De esta 
manera, «podría pensarse que la globalización económica iba a tener un impacto mucho menor 
en el Derecho administrativo»61.  Sin embargo, se ha visto que el impacto ha sido dramático, 
particularmente en el Derecho administrativo.  
3. Globalización y Derecho Administrativo 
La globalización económica ha tenido unos impactos particulares sobre el Derecho ad-
ministrativo.  La globalidad de las operaciones de empresas multinacionales genera una com-
petencia a través del mundo por buscar establecerse en lugares con bajos costes operacionales.  
Por otro lado, la necesidad de los Estados de mantener sus economías activas y mantener un 
alto nivel de empleo de sus recursos −particularmente el factor trabajo− hace que los Estados 
compitan entre sí para la atracción de las operaciones de las empresas multinacionales.  Ambos 
factores hacen que los Estados modifiquen sus ordenamientos jurídicos para la atracción de 
dichas operaciones.  Los Estados no compiten solamente con sus recursos naturales, con sus 
infraestructuras y con su capital humano, sino que también lo hacen con sus ordenamientos 
jurídicos.  De esta forma, dichos ordenamientos se convierten en herramientas a la disposición 
de los Estados para hacer más atractiva las operaciones industriales y comerciales de las em-
presas multinacionales.  En este mismo sentido puede citarse a González García cuando dice 
que al intentar la atracción de capital y actividades externas al Estado «va a suponer que las 
Administraciones públicas entren en el proceso globalizador poniendo en el mercado el gran 
factor de producción del que disponen, que básicamente es su Derecho especial, el Derecho 
administrativo, que es uno de los datos que contribuyen para determinar los costes de produc-
ción y que, por consiguiente, va a ser ponderado por los agentes económicos»62.  Y las 
 
60 Op. cit., página 9. 
61 Ibid., página 10. 




modificaciones que se le hacen al Derecho administrativo, según este mismo autor, no sólo 
resultan en modificaciones de índole cuantitativa, como pudieran ser tasas tributarias especiales, 
subvenciones al factor trabajo, alquileres o precios bajos para los suelos industriales; sino tam-
bién cualitativas, como pudieran ser modificaciones en las estructuras regulatorias o en las for-
mas y maneras de desarrollar e implantar nuevas regulaciones. 
Según González García, dado que «la globalización económica pretende… el desarrollo 
del comercio internacional… para el crecimiento del beneficio empresarial… no sólo es nece-
sario que exista una legislación que permita un movimiento flexible de bienes y servicios, sino 
que además… [existan las condiciones para] proteger las inversiones realizadas desde terceros 
países»63.  En este mismo ensayo, el autor cita un informe de la Comisión de Comunidades 
Europeas, donde se le atribuye la responsabilidad a las autoridades públicas de proveer un en-
torno económico favorable a las actividades productivas para el desarrollo de la competitividad 
nacional64.  ¿Cómo las autoridades públicas pueden cumplir con esta responsabilidad? Es decir, 
¿qué instrumentos tienen en sus manos las autoridades públicas para llevar a cabo este come-
tido? Fundamentalmente, y como se mencionó en el párrafo anterior, mediante el Derecho ad-
ministrativo.   
Ahora bien, estas modificaciones que los Estados efectúan van, en el mediano y largo 
plazo, pudieran ir en detrimento de la población en varios sentidos; pues si bien la atracción de 
capital implica aumento en la ocupación, e ingresos adicionales para la población trabajadora, 
estos beneficios se obtienen a cambio de bajas en las regulaciones laborales, industriales, y 
ambientales; y traslados de la presión fiscal del factor capital al factor trabajo. 
Por otro lado, la entrada en el juego del Derecho administrativo en el fenómeno de la 
localización de empresas genera otros efectos que son importantes destacar, dado que eventual-
mente tendrán su importancia en la propagación de la crisis económica y de las respuestas que 
los Estados darán a la crisis.  Se trata de cierta homogeneización del Derecho, producto de los 
requerimientos de las empresas multinacionales más poderosas, haciéndolo cada vez más 
 
63 Ibid., página 13. 
64 Ibid., página 10, y citando al informe de Crecimiento, competitividad, empleo – Retos y pistas para entrar en el 
siglo XXI – Libro Blanco (Suplemento 6), Luxemburgo, Oficina de Publicaciones Oficiales de las Comunidades 




parecido al Derecho administrativo norteamericano.  Es en este sentido que González García 
habla de la «americanización» del Derecho administrativo65.  Además del defecto fundamental 
que el autor menciona asociado a dicha «americanización», que es «la importación acrítica de 
instituciones… [que conducirán] al “fracaso seguro” …[y que] en otros países… están fraca-
sando»; puede añadirse el problema deducible de sus observaciones, de la importación de ins-
tituciones defectuosas en términos regulatorios.  Esto pudiera implicar que, bajo estas institu-
ciones defectuosas, los agentes económicos pudieran asumir comportamientos riesgosos que 
puedan perjudicar de forma sistémica a la totalidad de las economías; lo que acrecentaría los 
posibles efectos dañinos ante una situación de crisis mundial. 
Hasta aquí el breve recuento sobre globalización, Derecho, y Derecho administrativo.  
La importancia de esta reseña se funda en la necesidad de contextualizar las formas que tendrán 
que adoptar los ordenamientos jurídico-administrativos nacionales ante choques o influencias 
que vienen desde fuera de sus fronteras.  Muchas veces estas corrientes externas han sido pau-
latinas; pero en el caso de eventos de mayor magnitud, como la pasada crisis financiera y fiscal, 
los impactos son importantes no sólo por sus proporciones, sino también por la rapidez con la 
que se propagan y por la necesidad de intentar contrarrestarlos de manera urgente. 
Un determinante importante en la forma de atender crisis de carácter global es la doc-
trina existente en torno al problema que debe atenderse.  Para el caso de este estudio, que trata 
de programas de consolidación fiscal, dos tipos de doctrinas requieren un examen detallado: las 
jurídicas y las económicas. 
 
B. Desarrollo doctrinal 
En la sección anterior se presentó un breve panorama de los efectos de la globalización 
en distintos ámbitos sociales.  Se mostraron algunos puntos en torno a los efectos de este fenó-
meno sobre el Derecho en general, y sobre el Derecho administrativo en particular.  Sin em-
bargo, no se puede olvidar que el objetivo de este trabajo es presentar un análisis comparativo 
de legislación de consolidación fiscal en dos ámbitos administrativos diferentes: en España, de 
tradición administrativista continental; y en Puerto Rico, de tradición anglosajona en torno al 
 




Derecho administrativo.  Por esta razón, procede a exponer brevemente los contextos para el 
desarrollo del Derecho administrativo en cada uno de los ámbitos correspondientes. 
Además, no deja de ser cierto que en gran medida las leyes de ajuste fiscal vienen dic-
tadas o diseñadas por determinadas corrientes de pensamiento económico.  Por esta razón, luego 
de la sección doctrinal jurídica, se presenta un breve repaso sobre el desarrollo doctrinal econó-
mico para contextualizar lo que en capítulos posteriores se mostrará en torno a las relaciones 
existentes entre las doctrinas económicas y las doctrinas jurídicas sobre las leyes de consolida-
ción fiscal. 
1. Jurídico 
Como los efectos son sobre países con tradiciones jurídicas diferentes, se examinarán 
los desarrollos históricos del Derecho administrativo tanto en España como en Puerto Rico.  Y 
dado que ambas tradiciones surgen de planteamientos dispares en torno a las diferencias entre 
Derecho público y Derecho privado, se procederá inicialmente a discutir brevemente esta dis-
tinción, antes de pasar a las diferencias correspondientes en torno al Derecho administrativo. 
a) Distinción entre el Derecho privado y público 
De forma más concreta, precisa resaltar la diferencia en la concepción del Derecho pú-
blico continental y del anglosajón.  Esta distinción se ha tratado de abordar en otras ocasiones 
de manera sistemática, como si fuera una categoría apriorística del Derecho.  Sin embargo, es 
demostrable que la misma es un resultado histórico; y que, llegado a un estado de desarrollo 
jurídico, es entonces que tiene sentido hacer un intento de diferenciación sistemática.   
De hecho, en un ensayo titulado Derecho público, publicado originalmente en la Nueva 
Enciclopedia Jurídica66, y recogido posteriormente en sus Obras Completas67, García Pelayo 
discute esta diferenciación: «La distinción entre Derecho público y privado representa un de-
terminado estadio y situación en el proceso de estructuración de los órdenes jurídicos, lo que a 
su vez viene condicionado por otras diferenciaciones producidas en la existencia social y 
 
66 MASCAREÑAS, C. E. – AGUILAR NAVARRO, Mariano (Eds.), Nueva enciclopedia jurídica, Barcelona, Fran-
cisco Seix, 1950. 
67 GARCÍA-PELAYO, Manuel, Obras completas, 3 vols., Madrid, Centro de Estudios Constitucionales, 1991; en el 




política»68.  Si el concepto es un resultado de una determinación histórica, no puede utilizarse 
para describir una situación donde predomine un orden jurídico indiferenciado como ocurría en 
estadios jurídicos primitivos o antiguos.  Por eso «operar con esquemas que han surgido para 
hacernos comprensible una realidad jurídica concreta… son inadecuados para la comprensión 
de otra distinta».  De aquí que buscar categorías claramente diferenciadas de Derecho público 
o privado en la Antigüedad o en la Edad Media es emplear «categorías inadecuadas para la[s] 
realidad[es] histórica[s] en cuestión», pues lo que puede observarse en aquellas realidades son 
«formaciones embrionarias» donde todavía esa distinción no aparece con claridad.  García Pe-
layo cita a Nawiasky para concluir que «[e]l Derecho puede pasarse sin esta diferenciación 
como históricamente lo muestra el Derecho germánico y actualmente el Derecho inglés69».  Por 
tanto, Derecho público y privado no son conceptos apriorísticos «para cualquier orden posible», 
pero sí son «fundamentales y expresivos de la estructura esencial determinados órdenes jurídi-
cos históricos», pues dentro de un mismo ordenamiento unitario, la pertenencia de unas normas 
a una categoría o a otra puede acarear distintas consecuencias jurídicas.  En conclusión, la dis-
tinción no puede ser apriorística, pero sí es importante para algunos ordenamientos en determi-
nados estadios de desarrollo histórico.  Por esto es por lo que el estudio de la distinción, al igual 
que del desarrollo del Derecho público de ordenamientos jurídicos distintos, requiera no sólo 
del análisis sistemático, sino también del de su desarrollo histórico. 
Siguiendo la misma dirección, ni en la Antigüedad ni en la Edad Media esta distinción 
tuvo el sentido que tiene para el mundo contemporáneo.  Muchos utilizan la famosa cita de 
Ulpiano para indicar que en Roma ya se conocía y se trataba con esa distinción, pero como 
como destaca De Castro y Bravo, esta no constituye una distinción comparable al modo en que 
se concibe en la actualidad, sino que proviene de una distinción equivalente a la manejada por 
los griegos70.  Además, otros escritos de Cicerón exponen la diferencia más acorde con la visión 
griega que con la visión que algunos contemporáneos quieren imponer sobre la cita de 
 
68 Ibid., página 2316. 
69 Este señalamiento se discutirá más adelante, pues la tradición iuspublicista estadounidense participa mucho de 
esta concepción.  
70 Los griegos distinguían las reglas constitutivas de la comunidad política () de aquellas correspondientes 
a los asuntos religiosos o de la ciudad ().  Véase en CASTRO Y BRAVO, Federico de, Derecho civil de España. 




Ulpiano71.  En la misma dirección, García Pelayo afirma que «[p]ara el concepto del Derecho 
público moderno los antecedentes romanos tienen escasa significación72». 
Estos intentos de buscar en un pasado remoto la diferenciación entre Derecho público y 
Derecho privado continuaron con el examen del Derecho germánico medieval, pero sucede algo 
similar con lo mencionado en el párrafo anterior.  Y utilizando el método de García Pelayo, la 
disimilitud no puede existir porque la realidad social a la que alude dicha diferencia en la ac-
tualidad no existía ni en la Antigüedad ni en el Medioevo73.   
No es sino hasta el advenimiento de la modernidad, con el surgimiento de las ciudades 
y de los burgueses, por un lado, y con el acrecentamiento del poder absoluto de los monarcas 
occidentales por otro, que comienza a aparecer la distinción entre el Derecho público y el De-
recho privado.  A inicios de la modernidad, el Derecho público hace referencia a asuntos con-
cernientes a la administración de las ciudades, y luego a los bienes de la Corona; y el Derecho 
privado aludirá al manejo del comercio entre particulares74.   
Esta distinción comienza a divergir entre la tradición anglosajona y la tradición conti-
nental desde comienzos de la modernidad, pero se hace más patente a partir de la segunda mitad 
del siglo XVII, cuando comienzan a asentarse de manera firme las prerrogativas parlamentarias 
en Inglaterra; mientras que en Francia continúa acentuándose el carácter centralizador del poder 
del monarca75.  Es aquí donde conviene establecer las diferencias entre los elementos funda-
mentales del Derecho anglosajón frente al desarrollo del Derecho continental.  
 
71 Ibid. 
72 Op. cit. página 2339. 
73 De hecho, para «la Edad Media faltaban los supuestos de índole sociológica y existencial en los que pudiera 
fundarse la distinción… pues, por un lado, propiamente hablando no hay individuos, sino que el hombre, en lo que 
se refiere a su existencia social, vive siempre como miembro de un todo común».  Ibid., página 2341. 
74 Ibid. página 2343. 
75 Ibid. página 2344: la necesidad de distinguir entre el derecho de la Corona y el resto de los derechos «venía 
determinada por una finalidad política: la afirmación del poder real frente a los poderes intermedios.  Tales poderes 
intermedios se expresaban en una ordenación jurídica dada, en unos ‘derechos adquiridos’…[y una] serie de con-
ceptos nuevos, fundamentalmente el de soberanía, surgen no tanto como expresión de una situación real, sino como 




b) Diferencias fundamentales entre el Derecho administrativo 
continental y el anglosajón 
Según la discusión desarrollada por García de Enterría en su destacada monografía76, el 
Derecho administrativo contemporáneo continental es un producto de la Revolución francesa; 
aunque esta aseveración requiere una elaboración detallada para ser comprendida en su justa 
perspectiva.  Como se mencionó en el apartado anterior, el Derecho público moderno comenzó 
a desarrollarse con el surgimiento del poder monárquico centralizador, constructor del Estado 
moderno.  La lucha de la monarquía contra los llamados «poderes intermedios», esto es, contra 
los poderes nobiliarios particularistas y contra el poder hegemónico de la Iglesia, fue creando 
las condiciones para el desarrollo de una Administración, y de un Derecho que legitimara su 
acción contra ellos.   
La Revolución francesa tomará la idea de la Administración y de su Derecho correspon-
diente, pero no como resultado de sus principios ideológicos, sino como instrumentos para po-
der hacer efectiva la toma del poder y el manejo del Estado.  En este sentido, para García de 
Enterría, el Derecho administrativo y la Administración contemporáneas son resultados de un 
compromiso político para asegurar la estabilidad y permanencia de muchos logros alcanzados 
por la Revolución. 
Comienza su análisis afirmando que la Revolución se fundamenta en tres principios: el 
de legalidad, el de la libre concurrencia, y el de la separación de poderes.  El principio de lega-
lidad se plantea contra el poder absoluto, personal y arbitrario del monarca: todo acto del Estado 
deberá estar precedido por una ley general previa que autorice ese acto concreto; y dicha ley 
debe haber sido promulgada por quien tiene la legitimidad para hacerlo, el pueblo debidamente 
representado por el poder legislativo77.   
El principio de la libre concurrencia plantea que existe un orden natural, previo a la 
existencia del Estado, donde los individuos pueden desenvolverse libremente dentro de la so-
ciedad.  Sin embargo, la vida, la libertad, y la propiedad pudieran estar amenazadas de no existir 
un órgano que asegure el cumplimiento de ese orden natural.  Este órgano es el Estado, que está 
 
76 GARCÍA DE ENTERRÍA, Eduardo, Revolución francesa y Administración contemporánea, Madrid, Civitas, 4a. ed. 
Civitas 1994. 




llamado a garantizar esa libre concurrencia.  García de Enterría cita a Kant cuando afirma que 
«“una acción es conforme a Derecho cuando según ella la libertad de arbitrio de cada uno puede 
conciliarse con la libertad de todos según una ley general”, [por lo que] todo fin del Estado se 
concreta en el Derecho, y el objeto del Derecho es asegurar la coexistencia de las libertades de 
los súbditos.  Estas libertades, desenvolviéndose por sí mismas, concurriendo unas con otras, y 
la autoridad articulando los límites recíprocos, aseguran el óptimo del orden colectivo... [Por 
tanto], el Derecho es… la garantía de la libertad78». 
Finalmente, el principio de la separación de poderes plantea que el poder, correspon-
diendo a un solo cuerpo, que es el pueblo soberano, debe estar dividido funcionalmente para 
evitar los abusos de poder y garantizar la libertad. 
La idea del Estado que pudiese surgir de estos principios teóricos no puede incluir «a 
una Administración como la que el Estado absoluto había erigido en su postrera fase79»; ni 
tampoco la idea del Derecho administrativo que surge para controlar los poderes de dicha Ad-
ministración.  La Administración del Estado absoluto es ajena a la idea del Estado mínimo 
diseñado para hacer cumplir las leyes y garantizar la libertad de sus ciudadanos.  Este choque 
entre las ideas de los teóricos contractualistas y la práctica implantada por la Revolución es 
evidente cuando se contrasta el desarrollo de las teorías contractualistas en Inglaterra y poste-
riormente en los EE.UU., pues en estos lugares «han desconocido hasta nuestros mismos días 
un poderes administrativo de tipo continental, tanto en el plano político como en el estricta-
mente jurídico, es decir un Derecho Administrativo... [pues allí rige] el principio del imperio de 
la Ley (rule of law) propio de la Constitución británica, según el cual existe un solo derecho en 
el país y un único orden de Tribunales para sostenerlo y aplicarlo, sin que la Administración y 
sus agentes puedan regirse por un derecho propio y eximirse del imperio de la Ley general y de 
la jurisdicción que es común a todos los sujetos del ordenamiento80».  Por eso es que en el 
mundo anglosajón el Derecho administrativo continental «es visto como un residuo regresivo 
 
78 Ibid. páginas 27-28. 
79 Ibid. página 35. 




del antiguo régimen y sus construcciones esenciales como una verdadera negación del Derecho, 
como una traducción pura y simple del absolutismo gubernamental81». 
Cuando los revolucionarios franceses toman el poder, no desechan el aparato adminis-
trativo del Antiguo Régimen, sino que lo modifican y adaptan para sus propósitos.  Contrario a 
los principios teóricos que utilizaron para justificar a la Revolución; la Revolución adopta el 
aparato administrativo y replantea la teoría de la separación de poderes como una total y com-
pleta, donde la Administración tendrá sus formas para desarrollar e implantar normas (regla-
mentos) y tendrá su propio sistema para resolver controversias (jurisdicción administrativa).  
De esta manera, el Derecho administrativo surge no sólo para legitimar las acciones de la Ad-
ministración, sino también para ser garantía y evitar sus posibles abusos contra la ciudadanía.  
Es decir, será una Administración sometida al Derecho, contraria a la Administración del Anti-
guo Régimen, que dependía del arbitrio del monarca.  Esta adaptación teórica ocurrió en parte 
porque los revolucionarios desconfiaban de los Parlamentos judiciales, que se hacían llamar 
«depósito de las leyes», que eran considerados reductos de la nobleza.  El mismo Tocqueville 
reconoce que estos parlamentos hubiesen hecho imposible el gobierno revolucionario. 
Quien le puso fin a la Revolución y estabilizó en muchos sentidos sus resultados fue 
Napoleón.  Él creo la estructura básica de la Administración actual, al punto que Tocqueville 
afirmaría más tarde que las constituciones políticas cambian muchas veces, pero que la Admi-
nistración permanece82.  Napoleón expande la Administración para homogeneizar al Estado y 
para la provisión de otros servicios que contribuyen a dicha labor de homogeneización: las es-
cuelas públicas, el ejército, y la sanidad pública.  A las actividades de la Administración se le 
añaden posteriormente la construcción de obras públicas y el desarrollo del fomento a la indus-
tria83. 
En fin, que el Derecho administrativo y la Administración son un resultado útil pero no 
proveniente de los principios ideológicos revolucionarios, sino de una adaptación de las insti-
tuciones del Antiguo Régimen para facilitar así el triunfo de la Revolución. 
 
81 Ibid. 
82 Véase en TOCQUEVILLE, Alexis de, El Antiguo Régimen y la revolución, Madrid, Alianza, 2004; página 235. 




Por otro lado, de acuerdo a Wade y Foresyth, el Derecho administrativo en Inglaterra 
tiene una larga historia, pero como ocurre con el desarrollo del Derecho público en el resto de 
Occidente, no es sino hasta la modernidad que este Derecho comienza a tener formas reconoci-
bles para la contemporaneidad.  Durante el siglo XVII la Corona alcanza altos niveles de cen-
tralización de poder, lo que luego da pie a la Revolución de 168884.  Luego de este evento, «[l]a 
antigua maquinaria de control político centralizado se había descompuesto, sin nada que la re-
emplazara… [lo que dio paso] a la era del control de la administración mediante los tribunales 
de Derecho85».  Nótese que aquí comienza el distanciamiento con respecto a lo que será poste-
riormente la Revolución francesa, pues ante la descomposición del aparato de administración 
de la Corona, no hubo reemplazo, lo que le dio preeminencia a los tribunales de Derecho a 
entender en casos donde los poderes públicos estuvieran involucrados.  Los autores destacan 
que a pesar de que el Derecho administrativo moderno arranca en el siglo XVII, «[e]l siglo 
XVIII fue el periodo por excelencia del imperio de la ley, donde pudieron consolidarse los 
fundamentos del control judicial86».   
Durante el siglo XIX el Derecho administrativo inglés crece a la par con los poderes 
expansivos del Estado, particularmente motivado por el crecimiento de la administración del 
Imperio británico.  Sin embargo, el periodo convulso durante gran parte del siglo XX provoca 
un retraso considerable en la jurisprudencia administrativa: «Las cortes comenzaron a mostrar 
señales de pérdida de confianza en sus funciones constitucionales y dudaban en desarrollar nue-
vas reglas ante el crecimiento de nuevas leyes regulatorias87».  Nótese que durante este periodo 
Gran Bretaña experimentó un aumento de la intervención estatal en distintos ámbitos de la vida 
social.  Para los autores, el retraso tiene que ver con la ausencia de un control claro de las cortes 
al crecimiento de la burocratización en el Estado británico, que dieron paso a intervenciones del 
Estado en la economía que los autores consideran cuestionables.  Para ellos, «[e]s entendible 
que durante la guerra el poder ejecutivo tuviera los poderes exorbitantes que tuvo, pero es difícil 
entender el porqué, con los nuevos poderes y temas que surgieron con el advenimiento del 
 
84 Véase WADE, William – FORSYTH, Christopher, Administrative law, Oxford, Oxford University Press, 9na ed. 
2004; páginas 13 y 14. 
85 Ibid. página 14.  Traducción del autor. 
86 Ibid. 




Estado de bienestar, el Derecho administrativo no haya sido vigorosamente revivido, justo 
cuando más se le necesitaba88».  Durante este periodo, las cortes le dieron mucha deferencia al 
poder ejecutivo para manejar el Estado de bienestar, y no fue hasta la década de los ’60 que las 
cortes vuelven a asumir un papel preponderante en el diseño y desarrollo del Derecho adminis-
trativo. 
De otra parte, Entrena Cuesta89 presenta el desarrollo del Derecho administrativo anglo-
sajón utilizando la discusión de dos grandes juristas: Dicey y Hauriou.  Según este autor, Dicey 
enmarca la tradición jurídica inglesa dentro del el concepto de «imperio de la ley» o «rule of 
law», y lo define como aquel ordenamiento jurídico que supone la igualdad ante la ley de cual-
quier ente jurídico, sea este privado o público, que estará sujeto a la ley ordinaria del país, y por 
consiguiente, a la jurisdicción de los tribunales ordinarios.  A diferencia del sistema continental, 
bajo el ordenamiento anglosajón la Administración no posee una jurisdicción especial.  El tra-
tamiento especial de la Administración bajo un mismo ordenamiento jurídico le parecía tan 
extraño que afirmaba que en Inglaterra no existía Derecho administrativo como se concebía en 
el Continente.   
Entrena Cuesta habla luego de las aportaciones de Hauriou, que afirmaba que «[t]odos 
los Estados modernos asumen funciones administrativas, pero no todos poseen el régimen ad-
ministrativo90», identificando al sistema inglés como uno de estos Estados sin régimen admi-
nistrativo.  Para este autor, las diferencias que existen entre el régimen administrativo y el «im-
perio de la ley» radican en la organización administrativa, las facultades de la Administración, 
y los tribunales competentes para conocer de los pleitos en que aquélla interviene.  Así, la Ad-
ministración inglesa es una descentralizada, que se halla sometida a las mismas leyes, por lo 
que carece de las prerrogativas del francés, y, por tanto, sus funcionarios se encuentran someti-
dos a los tribunales ordinarios.   
A Entrena Cuesta le parece la descripción de Hauriou del sistema inglés más exacta que 
la de Dicey.  Sin embargo, no le parece actualizada, y destaca tres puntos para mostrar su 
 
88 Ibid., página 16.  Traducción del autor. 
89 ENTRENA CUESTA, Rafael – GARCÍA DE ENTERRÍA, Eduardo, Curso de Derecho administrativo. Tomo I, Vol.1: 
Concepto, fuentes, relación jurídico-administrativa y justicia administrativa, Madrid, Tecnos, 11a ed 1995. 




desactualización.  En primer lugar, a pesar de la descentralización administrativa que existía a 
principios del siglo XX, esto fue cambiando con las exigencias que la realidad social fue impo-
niendo sobre los Estados, y así, el sistema inglés sufrió una centralización significativa en la 
provisión de los servicios públicos durante este periodo.  Con todo, el control de la Administra-
ción central sobre las administraciones locales es mucho menor en el mundo anglosajón que en 
el mundo continental.  En segundo lugar, a pesar de la afirmación común de que la Administra-
ción bajo el sistema anglosajón no posee prerrogativas especiales, Entrena Cuesta encuentra 
que esto no es del todo correcto, pues en Inglaterra la Administración goza de algunos poderes 
reglamentarios; y que los actos ejecutorios de los funcionarios se sostienen mientras sus accio-
nes son recurridas, y sólo cuando un tribunal dicta sentencia contra dichos actos es que dejan 
de tener validez administrativa.  Por estas razones «puede afirmarse que hoy existe en Inglaterra 
una serie de normas que atribuyen a la Administración prerrogativas del mismo tipo de las que 
ésta posee en los países de la Europa continental.  Lo que equivale a afirmar la existencia del 
Derecho administrativo en aquel país91».  En tercer y último lugar, ante un conflicto entre la 
Administración con ciudadanos privados por cuestiones típicamente privadas (v.g. una compra-
venta de un inmueble), es cierto que en los sistemas anglosajones la Administración acude a 
tribunales ordinarios.  Sin embargo, cuando se trata de la prestación de servicios públicos (v.g. 
instrucción pública), acude a tribunales privados, pero con reglas procedimentales especiales.  
Más aún, existen algunos tribunales para temas muy especializados, que son de índole adminis-
trativa.  No son equivalentes a las salas contencioso-administrativas del Continente, pero sí son 
tribunales especiales.  Luego sus sentencias son recurribles a un tribunal de mayor jerarquía que 
corresponde al sistema judicial ordinario.  Por las razones expuestas es que puede afirmarse que 
en el mundo anglosajón existe un Derecho administrativo, aunque no un régimen administrativo 
como se conoce en el Continente. 
Como se puede observar de los párrafos anteriores, existen algunos elementos comunes 
entre el Derecho continental y el anglosajón.  Según Gamero Casado y Fernández Ramos92 las 
diferencias fundamentales entre ambos grupos son las siguientes: (1) En el sistema continental 
la Administración debe contar con prerrogativas especiales pues su tarea fundamental es 
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asegurar el interés general; mientras que, en el sistema anglosajón, la Administración no goza 
de prerrogativas especiales, por lo que se somete al mismo Derecho que los particulares, y acude 
al mismo sistema de tribunales ordinarios.  (2) En el sistema continental, dado los poderes exor-
bitantes de la Administración, se requiere de un sistema de garantías para evitar sus posibles 
abusos; en el anglosajón estas garantías no existen, pues la Administración no tiene poderes 
exorbitantes, o, dicho de otro modo, las garantías que ofrece son las que se les ofrece el derecho 
común a todos los particulares.  (3) En el sistema continental existe un sistema especial de 
responsabilidad administrativa; mientras que en sistema anglosajón no existe un sistema espe-
cial de responsabilidad, pues la Administración no es responsable («The King can do no 
wrong»), por lo que ante actos torticeros responden directamente los funcionarios.  (4) En el 
sistema continental existe una jurisdicción especial para revisar los actos de la Administración; 
mientras que en el sistema anglosajón la jurisdicción es indiferenciada, es decir, los actos de la 
Administración los revisan los tribunales ordinarios93.  
De otra parte, para Entrena Cuesta, luego de un ejercicio de comparación entre ambos 
sistemas, concluye que las diferencias fundamentales radican en dos aspectos o vertientes: «en 
las prerrogativas de la Administración y en las garantías de los particulares94». En términos de 
las prerrogativas de la Administración, estas son inferiores en el mundo anglosajón que en el 
mundo continental.  A su vez, las garantías de los ciudadanos frente a la Administración son 
menores en el mundo anglosajón que en el mundo continental.  Por eso es por lo que concluye 
que «en la actualidad las diferencias que se dan en cuanto al sometimiento de la Administración 
al Derecho en los países que se encuadran al sistema del rule of law y a los que se adscriben. al 
del régimen administrativo son sólo cuantitativas95».  Por otro lado, no es que el sistema anglo-
sajón no tenga reglas especiales para la Administración, pero cuando estas reglas fallan, se re-
curre al Derecho común para corregirlas.  En este sentido es que el autor afirma que el mundo 
anglosajón no tiene un Derecho administrativo como tal, sino «un Derecho especial de la Ad-
ministración; Derecho especial que, como tal, se aplica sólo en casos concretos96».   
 
93 Ibid., véase la figura 1 bajo la sección 2 (Los sistemas de Derecho administrativo: Régime Administratif y Rule 
of Law) del Tema 1 (El Derecho administrativo: Origen, concepto y estructura). 
94 Op. cit., página 58. 
95 Ibid. 




Finalmente, Cassese97 plantea que normalmente se afirman las diferencias debido a la 
tradición comparativista de enmarcar los ordenamientos jurídicos en familias, pero que esta 
práctica infravalora cuatro elementos cuando se hace la comparación entre el sistema anglosa-
jón y el francés: primero, al comparar para destacar sus diferencias, se olvidan las convergencias 
que generan las contraposiciones; segundo, a pesar de que puedan verse como sistemas diferen-
tes, cuando se observan en un contexto “planetario”, pueden encontrarse muchísimas similitu-
des; tercero, cada sistema procura seleccionar los temas fundamentales y define los problemas 
de acuerdo a el marco de referencia de partida; pero esto muchas veces crea falsas dicotomías 
que no necesariamente provendrían de los hechos; y cuarto, está el elemento histórico: si se 
observa en periodos de tiempo relativamente cortos, pueden verse diferencias notables, pero 
cuando se extiende el periodo de comparación, las diferencias disminuyen.  Con todo esto, lo 
que el autor quiere destacar es que, a pesar de que pueda hacerse un análisis comparativo entre 
ambas familias, muchas veces se hace por motivos pedagógicos o expositivos; pero que en 
realidad ambos sistemas han mutuamente adoptado instituciones y técnicas, y salvando en pun-
tos muy particulares, no puede hablarse de una completa separación entre ellos. 
c) Aspectos generales del desarrollo del Derecho administrativo 
en España 
En términos históricos, el Derecho administrativo en España es producto, como la gran 
mayoría de los cambios operados durante el siglo XIX, de las transformaciones sociales, eco-
nómicas y jurídicas que se observaron durante el siglo anterior, algunas de ellas descritas en la 
sección anterior.  En Francia, el Antiguo Régimen sufrió la primera sacudida con la Revolución 
Francesa; la que permitió que la burguesía participara del poder y se convirtiera en lo sucesivo 
una parte fundamental de la dirección del Estado.  Para cumplir con sus fines, que conllevan la 
expansión del comercio y del capital, esta clase requerirá de un aparato administrativo que 
apoye sus intereses y no perturbe sus acciones de forma inesperada. 
Como se desprende de la sección anterior, el dato fundamental más visible que distingue 
el sistema continental del anglosajón es la existencia de una jurisdicción separada para los asun-
tos de la Administración, la jurisdicción contencioso-administrativa.  Sin embargo, la idea de 
la jurisdicción separada no se implantó inmediatamente en España luego de la Revolución 
 




francesa, ni luego de los cambios que sufrió a comienzos del siglo XIX.  De hecho, las Cortes 
de Cádiz propusieron un sistema de separación de poderes «de corte judicialista al modelo in-
glés clásico, basado en la independencia absoluta del poder judicial y en su monopolio estricto 
de la función jurisdiccional98».  Este sistema operó estableciendo las categorías de gubernativos 
y contenciosos para los asuntos de la Administración.  De acuerdo con Santamaría Pastor, la 
operación de este sistema comenzó a sufrir presiones por parte de los órganos estatales que 
pretendían mayores exenciones para la Administración, y de la clase burguesa que buscaba 
consolidar «las adquisiciones inmobiliarias derivadas de la desamortización» y eliminar a su 
vez los derechos señoriales.  Durante los treinta y cinco años en los que operó este sistema, la 
Administración fue ganando cada vez más terreno, hasta que, en 1845, cuando se establece la 
jurisdicción contencioso-administrativa, se implanta de jure lo que ya venía operando de facto.  
De este modo, se pasó de un sistema de jurisdicción administrativa de corte anglosajón a uno 
de corte francés.   
Tomás y Valiente consideraba que «tal vez el campo en que tal influencia [la de la Re-
volución francesa] fue más intensa es el de la Administración.  La recepción del régimen admi-
nistrativo napoleónico en España fue completa99».  A partir de 1833, Javier de Burgos comenzó 
la reorganización de la Administración española, procurando hacerla más fuerte y centralizada.  
Lo que caracterizó este periodo, desde 1833 hasta finales del siglo fueron los intentos de cen-
tralizar y darle uniformidad a la Administración, incluyendo en esto el uniformar la división 
territorial100, a costa de reducir las competencias locales; la potestad reglamentaria de la Admi-
nistración va adquiriendo un peso mayor101, y de allí la proliferación de decretos, ordenanzas, 
instrucciones, reglamentos, etc.; y, como se mencionó en el párrafo anterior, se dio finalmente 
la subsunción del poder judicial dentro del ejecutivo, para los asuntos relativos a la Adminis-
tración102.  Luego, con la creación de la jurisdicción contencioso-administrativa «se fortaleció 
 
98 Véase en SANTAMARÍA PASTOR, Juan Alfonso, Sobre la génesis del derecho administrativo español en el siglo 
XIX (1812-1845), Madrid, Iustel, 2006; página 41. 
99 Ver en TOMÁS Y VALIENTE, Francisco, Manual de historia del derecho español, Madrid, Tecnos, 4a. ed 1983, 
página 588. 
100 Ibid. 





el poder de la Administración y su régimen jurídico se consolidó como un ordenamiento esta-
tutario103».   
A la par con el crecimiento de la Administración, el Derecho administrativo se mantuvo 
en crecimiento durante los siglos XIX y XX.  El llamado Estado liberal fue modificándose, 
debido en gran medida a presiones económicas y políticas que dieron paso a un tipo de Estado 
más prestacional, dadas las dificultades que sufría gran parte de la población.  El Estado, a 
través de su Administración, fue adquiriendo más funciones, hasta que con las grandes convul-
siones experimentadas desde los comienzos del siglo XX lo fue convirtiendo de uno liberal a 
uno social.  Para cumplir con estas funciones prestacionales tuvo que crecer significativamente, 
tanto en el número de ministerios, como en el de funcionarios.  Además, la Administración 
adoptó funciones que anteriormente las llevaban a cabo otras instituciones no estatales (v.g. 
enseñanza, sanidad, beneficencia); y amplió su actividad con el desarrollo de las nuevas infra-
estructuras (v.g. ferroviarias, telegráficas, telefónicas, electricidad).  A su vez, muchas de sus 
prestaciones también se fueron especializando según se iba industrializando el país104.  De aquí 
que el Derecho administrativo tuvo que adaptarse de forma rápida a los distintos desafíos que 
la sociedad iba mostrando durante los últimos años del siglo XIX y la primera mitad del siglo 
XX.  Por eso se observa a través de la historia un desarrollo un tanto desordenado y aparente-
mente incoherente o contradictorio, pues la necesidad de adaptación rápida no permite el desa-
rrollo de soluciones «claras y distintas».  En palabras de Ariño Ortiz, «[e]l Derecho administra-
tivo no es una creación pacífica y lógica de la razón, sino una respuesta al reto social. Respuesta 
que estará siempre vinculada al entorno económico, político y social en el que se inserta, y que 
por esa misma razón adoptará sentidos diferentes, según las necesidades, las ideas, las exigen-
cias sociales del momento105». 
El desarrollo de la Administración y del Derecho que habrá de acompañarle, va desa-
rrollándose simultáneamente con la recepción de la codificación francesa del Derecho privado.  
La idea de sistematizar este Derecho de una forma casi more geometrico implica una aspiración 
 
103 Ibid., página 593. 
104 Para una discusión sucinta pero bastante completa, véase el capítulo 2 del texto de SANTAMARÍA PASTOR, 
Juan Alfonso, Fundamentos de derecho administrativo, Madrid, Centro de Estudios Ramón Areces, 1988; parti-
cularmente las páginas 124-181.   
105 ARIÑO ORTIZ, Gaspar, Sobre el estudio y comprensión del Derecho Público: una guía para su estudio, en 




a que la sociedad civil se rija de una forma racional.  Se procurarán establecer reglas lo más 
generales posibles de modo que requieran pocas modificaciones posteriores, y que permitan la 
mayor libertad volitiva a los individuos que interactúan en la sociedad para el cual dicho Dere-
cho rige.   
Sin embargo, el pretender sistematizar el Derecho de la Administración será una tarea 
muchísimo más ardua, por no decir imposible, debido a la complejidad a la que se enfrenta 
cuando intenta conciliar intereses sociales que están encontrados.  A veces la conciliación es 
posible, pero otras veces la Administración tiene que optar por un curso de acción en favor de 
unos intereses y en contra de otros.  En otras palabras, la actividad de arbitraje de la Adminis-
tración puede ser conciliatoria, pero en muchos casos es destructora para unos en favor de la 
pervivencia de otros.  El Derecho de la Administración tiene que responder al cambio social, 
de una manera mucho más rápida que el Derecho privado, debido a que este puede valerse de 
la autonomía de la voluntad para ajustar muchas de sus instituciones a los cambios socioeconó-
micos; mientras que el Derecho Administrativo, debido al principio de legalidad, depende de 
que sea legislado y adaptado por las autoridades.  Y al tener que responder con celeridad, el 
Derecho Administrativo es de por sí, inestable, móvil.   
En términos sistemáticos, un dato importante en el desarrollo del Derecho español, que 
ha tenido sus efectos en el desarrollo del Derecho administrativo ha sido el fenómeno de la 
Codificación, particularmente el establecimiento del Código civil español.  La versión actual 
del Código Civil, en su artículo 13 establece que «[e]n lo demás, y con pleno respeto a los 
derechos especiales o forales de las provincias o territorios en que están vigentes, regirá el Có-
digo Civil como derecho supletorio, en defecto del que lo sea en cada una de aquéllas según sus 
normas especiales».  Esto se ha interpretado como que el Código civil será una fuente de Dere-
cho supletorio ante “vacíos” o “lagunas” que se encuentren en cualquier otra ley dentro del 
ordenamiento.  Así lo plantea De Castro106, sosteniendo su posición con varias sentencias del 
Tribunal Supremo de España.  Así también parece sostenerlo De la Vega Benaya, cuando afirma 
que la doctrina predominante es la del Derecho civil como supletorio en cuanto al Derecho 
administrativo, teniendo en cuenta que «que la aplicación supletoria ha de respetar, en su caso, 
la intrínseca naturaleza del contrato administrativo, y si bien el Juez ha de velar por la defensa 
 




del particular, si hay un precepto concreto y expreso que justificadamente restrinja la autonomía 
y el derecho de aquél, en aras del interés general, habrá de seguirse la interpretación más ajus-
tada al fin de éste»107.  
Por otro lado, Martín Retortillo108 se opone a esa interpretación, sugiriendo que «son los 
principios generales del mismo ordenamiento administrativo los que deben figurar como suple-
torios109», pues «[e]l Derecho administrativo tiene por sí mismo fuerza inmanente para autoin-
tegrarse, para salvar las propias lagunas de su mismo ordenamiento110».  Argumenta que el 
Derecho civil no puede servirle a la Administración para el desarrollo de sus fines ya que aquel 
parte de una determinada orientación jurídico-política que difiere sustancialmente de la realidad 
político-administrativa actual.  No niega que pueda ser útil para los casos donde los intereses 
manifiestos en el Derecho privado no entren en contradicción con el interés público; pero que 
los principios fundadores del Derecho administrativo deben residir en sí mismos.  Termina su 
discusión argumentando que el citado artículo en realidad debe referirse como Derecho suple-
torio para el resto del Derecho privado.  De esta forma, establece una escisión entre los princi-
pios fundantes del Derecho privado y el Derecho público. 
No puede negarse, por otro lado, que esta tendencia de los préstamos del Derecho civil 
al Derecho administrativo permitió el desarrollo de que este último mediante la adaptación de 
muchas figuras del primero.  Esto es importante para la comparación entre lo que ha sido el 
desarrollo del Derecho administrativo en Puerto Rico y los EE.UU., porque los ordenamientos 
jurídicos de tradición anglosajona perviven en el common law, que es la idea del Derecho pri-
vado común para todo el ordenamiento, incluyendo lo que posteriormente se conocerá como 
Derecho administrativo.  No es este el lugar para abordar con detalle los problemas que esto 
comporta, pero es interesante notar las interacciones que se dan en uno y otro tipo de ordena-
miento en torno al Derecho privado y al público.  En uno, el continental, es un préstamo directo 
para una rama del Derecho que se presume y que actúa intentando fundarse estrictamente en el 
 
107 VEGA BENAYAS, Carlos de la., Teoría, aplicación y eficacia de las normas en el Código Civil, Madrid, Civitas, 
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instituciones, Madrid, Civitas, 2a ed. 1996; páginas 33-39. 
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interés público que suele tenerse en más estima que el privado; mientras que en otro también el 
interés público en una época se estimó por encima del privado, pero la justificación se planteó 
desde contextos de Derecho privado, common law.  Algo de esto se elaborará más adelante.   
Otro aspecto adicional del Derecho administrativo español que tendrá cierta semejanza 
con el de Puerto Rico es el de su dependencia con respecto al Derecho que ha surgido de la 
Unión Europea.  Esta organización supraestatal genera «actos de derecho derivado – es decir, 
actos elaborados y aprobados por la propia Unión Europea – algunos de los cuales tienen efica-
cia directa en el interior de los Estados miembros, sin necesidad de normas nacionales de re-
cepción111».  Además, el Derecho de la Unión tiene primacía sobre el Derecho de los Estados 
miembros, y las sentencias dictadas por el Tribunal de Justicia de la Unión Europea (TJUE) son 
vinculantes para los Estados.  De este modo, el Derecho administrativo nacional se ve afectado 
tanto por los tratados como por los reglamentos, las directivas, y las decisiones de los distintos 
órganos de la Unión Europea, incluyendo los dictámenes del TJUE. 
d) Aspectos generales del desarrollo del Derecho administrativo 
en Puerto Rico 
Como se han presentado en los apartados anteriores, caben destacar los aspectos histó-
ricos y sistemáticos.  Dentro de los históricos, con la Guerra Hispanoamericana y el Tratado de 
París de 1898, Puerto Rico dejó de ser una provincia española de ultramar para pasar a ser una 
posesión de los EE.UU.  Y desde ese año hasta 1900, Puerto Rico estuvo administrado por 
gobernadores militares.  Estos se ocuparon de desmantelar el sistema judicial vigente en Puerto 
Rico, y sustituirlo por uno similar al de cualquier otro estado federado.  Por ejemplo, luego del 
nombramiento del primer gobernador militar el 18 de octubre de 1898, el General Brooke de-
cidió abolir el 27 de ese mismo mes el tribunal de lo contencioso-administrativo; a la vez que 
eliminó la Audiencia Territorial y fundó un tribunal supremo parecido a los de los estados de la 
Unión112.  El General Henry, que sustituyó al General Brooke, continuó con las alteraciones al 
sistema judicial y con los cambios en el Código civil.  Y el que sustituyó a Henry, el General 
Davis, continuó con las transformaciones, y en agosto de 1899 abolió «la casi totalidad de las 
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112 TRÍAS MONGE, José, El sistema judicial de Puerto Rico, San Juan, Puerto Rico, Editorial Universitaria, Univer-




cortes remanentes del sistema anterior113».  Un poco después, ya con el gobierno civil estable-
cido, varias sentencias del recién creado Tribunal Supremo de Puerto Rico aceptaban la com-
pleta sumisión del ordenamiento jurídico de Puerto Rico al sistema jurídico anglosajón114, o 
common law.  Por todo lo anterior es que Trías Monge concluye que «[l]os rasgos básicos del 
sistema judicial de Puerto Rico de 1900 a 1952 se definen, por tanto, durante el azaroso periodo 
de la ocupación militar, cuya influencia sobre el sistema judicial de Puerto Rico se extiende de 
hecho hasta nuestros días, al mantenerse después del establecimiento del Estado Libre Asociado 
varias características de la época anterior115».  Es por esto por lo que pudiera argumentarse que, 
con la intervención norteamericana, Puerto Rico pasó de ser una comunidad de origen civilista 
a una comunidad de common law que maneja un código civil como uno de sus tantos cuerpos 
legales.  En otras palabras, al eliminar el Título preliminar del Código civil de Puerto Rico (tal 
y como existía para aquel entonces), que constituía un sistema de interpretación jurídica válido 
(de forma supletoria) para todo el ordenamiento, y al adoptar la jurisprudencia como una de las 
fuentes primarias de Derecho, Puerto Rico se convierte en una jurisdicción sujeta al common 
law.  
Dentro de las modificaciones efectuadas en el ordenamiento jurídico de Puerto Rico se 
encontraban los cambios hechos al Código civil, que comenzaron bajo la administración militar 
pero que se completaron ya bajo el gobierno civil.  Dentro de estos cambios hubo alternaciones 
significativas en el título preliminar del Código, el cual contenía un sistema de fuentes y de 
interpretación jurídica que podía ser extensiva al resto del ordenamiento como Derecho suple-
torio.  No se trata de que las sustituciones hechas por algunos artículos provenientes del Código 
civil de Luisiana hubiesen sido contrarias a un sistema de Derecho civil, sino que las modifica-
ciones implantadas alteraron significativamente el orden y el sentido del texto original existente 
en Puerto Rico.  A esto se le añaden los dictámenes del Tribunal Supremo de Puerto Rico afir-
mando el principio de que los tribunales pueden alterar las leyes que sean contrarias «al espíritu, 
aplicación, tendencia y fines de la Jurisprudencia Americana» sin que medie acción del poder 
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legislativo, alterando aún más el principio de legalidad, al cual los jueces en el Derecho conti-
nental tienen que circunscribirse.   
El cambio de soberanía también implicó la sustitución de elementos clave del ordena-
miento administrativo, pues entre otras cosas eliminó la jurisdicción contencioso-administra-
tiva.  De esta forma, la jurisdicción que servirá para la Administración será la misma que para 
los entes privados: la de los tribunales ordinarios.  Por esta y otras razones, que no se mencionan 
aquí por razones de espacio, puede decirse que, con el cambio de soberanía, a efectos de la 
Administración se comienza tabula rasa; por lo que para comprender el Derecho administrativo 
actual en Puerto Rico será suficiente el remontarse al desarrollo del Derecho administrativo 
anglosajón, particularmente al Derecho administrativo federal. 
Al igual que para el caso de España, para EE.UU. existen varias fuentes que exponen el 
desarrollo histórico de su Derecho administrativo.  Rabin expone el desarrollo del Derecho ad-
ministrativo federal, dividiéndolo en unos ocho estadios o fases116; mientras que Werhan, ba-
sándose en el texto de Rabin, hace su presentación reduciendo las etapas a seis117.  Sin embargo, 
y para propósitos de claridad y brevedad en la exposición, es suficiente la exposición de Suns-
tein, que divide el desarrollo del Derecho administrativo norteamericano en dos: antes y después 
del Nuevo Trato118.   
Antes del Nuevo Trato, la Administración está dominada por la visión que Sunstein 
denomina la república de Madison: «Durante más de 100 años el gobierno de los EE.UU. se 
dedicó a regular la economía nacional de una forma mínima, al menos para los estándares mo-
dernos119».  A los estados miembros de la Unión les tocó el peso regulatorio, lo que no plantea 
muchos problemas mientras los desarrollos tecnológicos, económicos y comerciales son de es-
calas relativamente pequeñas.  Los estados eran celosos de compartir poderes y competencias 
con las del gobierno federal.  Recuérdese que la Revolución estadounidense «había sido en gran 
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118 SUNSTEIN, Cass, La revolución en los derechos: redefiniendo el Estado regulador, Madrid, Editorial Universi-
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parte una lucha contra la autoridad gubernamental centralizada120».  Por esto, según Sunstein, 
la Constitución de 1787 se fundó en 5 acuerdos básicos: (1) poderes federales limitados, (2) 
sistema de balance de poderes, (3) federalismo (o delimitación de competencias entre el go-
bierno central y los gobiernos estatales), (4) el control judicial, y (5) los derechos individuales.  
Además, las acciones del gobierno eran evaluadas por tribunales de common law, basados en 
principios contractuales, de propiedad y de resarcimiento de daños.  Pero la gobernanza corres-
pondía principalmente a los estados, pues el gobierno federal carecía de un aparato burocrático 
bien definido.  «A finales del siglo XIX los principios del common law se consideraban… neu-
trales, prepolíticos, y puramente facilitadores121» planteando una estructura de laissez faire. 
A medida que la república siguió creciendo y el proceso de industrialización siguió en 
auge, surgieron empresas y actividades que iban más allá de los límites de los estados.  Esta 
regulación estatal comenzó a hacerse insuficiente para atender los problemas que comenzó a 
generar el desarrollo del sistema interestatal de ferrocarriles.  Para atender estos problemas se 
requería de la acción del gobierno federal.  Pero los estados, por un lado, y los tribunales por 
otro, eran muy renuentes a aceptar intervenciones de gran envergadura por parte del gobierno 
federal.  Aun con las limitaciones del gobierno central entre finales del siglo XIX y principios 
del XX, el gobierno federal logró crear varias agencias reguladoras importantes.  Por ejemplo, 
la Comisión de Comercio Interestatal (ICC en 1887), el sistema de bancos de la Reserva Fede-
ral (Federal Reserve Act de 1913), la Comisión Federal de Comercio (FTC de 1914).   
Pero la necesidad de un aparato gubernamental más poderoso y eficaz vino como res-
puesta a la Gran Depresión de los ’30, lo que implicó el desarrollo de las políticas del Nuevo 
Trato.  El primer ataque que recibió el sistema anterior fue que los principios del common law 
eran insuficientes para atender los problemas que planteaba la Gran Depresión.  La teoría eco-
nómica keynesiana ayudo a criticar la posición contra el common law.  Roosevelt planteaba que 
la seguridad social es necesaria en un mundo forjado por hombres, ya que las leyes económicas 
no son leyes naturales sino creadas por el hombre.  El common law «ya no proporciona la base 
para distinguir entre la acción del gobierno y la inacción o el partidismo y la neutralidad122».  
Se entendió, con la explicación de Keynes, que un aumento en el gasto de gobierno puede 
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terminar con el estancamiento económico.  Se establecieron regulaciones para fomentar la pro-
ductividad y mayores niveles de empleo.  Sunstein identifica dos componentes fundamentales 
para las políticas del Nuevo Trato: (1) Medidas para proteger los derechos de vivienda, de asis-
tencia social, empleo, educación y alimentación; lo cual representaba una ampliación de dere-
chos desconocida anteriormente, que implicó a su vez una extensión del aparato gubernamental; 
y (2) la «[c]reación de entidades nuevas para restaurar los mercados de valores, para proteger 
la agricultura, y para salvaguardar el sistema bancario y financiero en general».  Esto promovió 
un sistema de poderes centralizados y unificados sin pasar por los estados ni el poder judicial.  
Estos poderes eran necesarios para permitir una regulación gubernamental de grandes dimen-
siones y continua.  Las implicaciones que Sunstein identifica como consecuencia del avance de 
las políticas del Nuevo Trato son las siguientes: (1) una transferencia significativa de poderes 
de los estados al gobierno federal; (2) un aumento en la burocracia federal, tanto en el número 
de instituciones como en el número de funcionarios; (3) el debilitamiento del poder judicial y 
de los controles legales en la política pública y la administración; (4) una mayor concesión de 
poderes a la figura del Presidente, que antes correspondían al Congreso y al poder judicial.  A 
la estructura resultante de la transformación de la Administración federal en términos de regu-
lación económica y social, provocada por las políticas del Nuevo Trato Sunstein la denomina el 
constitucionalismo del Nuevo Trato; y concluye que «[c]asi todos los acontecimientos poste-
riores en el Derecho público han sido una reacción, favorable o desfavorable, a la reforma del 
Nuevo Trato123».  
La entrada de Franklin Delano Roosevelt a la presidencia de EE.UU. y sus políticas del 
Nuevo Trato incidieron en Puerto Rico de distintas formas; pero particularmente, con la llegada 
del gobernador Rexford Guy Tugwell a la gobernación de la Isla en 1941, y posteriormente con 
el surgimiento del Estado Libre Asociado en 1952 y las políticas de Muñoz Marín, se creó un 
ambiente para la expansión de la Administración como nunca había experimentado la Isla.  Esto 
permitió el desarrollo de una Administración más interventora-benefactora con el Derecho ad-
ministrativo correspondiente.  A pesar de que bajo el esquema norteamericano-anglosajón el 
Derecho administrativo será uno con marcada tendencia procesal, esto no contradice el desa-
rrollo de instituciones con funciones sustantivas características del Derecho administrativo con-
tinental.  Dentro de las actividades típicas de las administraciones continentales que fueron 
 




adoptadas por la Administración del Gobierno de Puerto Rico, y posteriormente por la del Es-
tado Libre Asociado pueden destacarse la actividad de fomento, la actividad de prestación de 
bienes y servicios, y la actividad de planificación y programación.  Sólo por un periodo relati-
vamente corto la Administración estuvo involucrada en actividades empresariales de produc-
ción de bienes para el apoyo de otras industrias o para servir directamente a la población124.  
Pero muchas de las empresas estatales para la producción de bienes fracasaron, y por lo que el 
Estado buscó apropiarse y quedarse con empresas que pudieran tender al monopolio natural: 
provisión de electricidad, acueductos y alcantarillados, y teléfonos; es decir, provisión de ser-
vicios de redes.  A su vez, fue desarrollando su actividad en otros servicios directos a la pobla-
ción.   
Estas actividades fueron abarcadoras y beneficiosas para la mayoría de la población, 
dados los niveles de pobreza bajo los cuales vivía gran parte de la población en Puerto Rico; al 
punto que gran parte de la población todavía percibe la necesidad de un Estado benefactor, aún 
cuando en gran parte de los Estados Unidos esta concepción ha ido en decadencia, al menos 
hasta la crisis de 2008.  
Dentro de los aspectos sistemáticos del Derecho administrativo en Puerto Rico, deben 
resaltarse algunos puntos en torno a su desarrollo doctrinal y en torno al desarrollo de sus ins-
tituciones.  En términos de su desarrollo doctrinal, es muy similar al desarrollo anglosajón, con 
interés en el análisis jurídico de las operaciones administrativas del gobierno; es decir, un mar-
cado énfasis en los aspectos procesales, sin darle mucha importancia a la sistematización de los 
contenidos regulados por dicho Derecho.  No existe un cuerpo doctrinal que establezca unos 
principios de contenido porque este va cambiando según las necesidades sociales que el orde-
namiento y la Administración van encontrando a través del tiempo.  Según Fernández Quiñones, 
«[e]l aspecto relativo al contenido o sabiduría de las decisiones no es el objeto central de su 
estudio.  Ello, claro está, no debe tenerse como un impedimento para percatarse de las cuestio-
nes sustantivas presentes en los litigios de índole administrativa125». 
 
124 Véase en GOODSELL, Charles T., Administración de una revolución: la reforma del poder ejecutivo en Puerto 
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Siguiendo al mismo autor, «[e]l derecho administrativo puertorriqueño, moldeado a 
imagen y semejanza del norteamericano, difiere de la concepción prevaleciente en el continente 
europeo.  La radical separación existente entre derecho público y privado, que legitima la crea-
ción y operación de un sistema de tribunales para administrar cuestiones de derecho privado y 
público, es inexistente e improcedente en nuestro régimen legal.  En Puerto Rico y en Estados 
Unidos los mismos tribunales administran ambos derechos.  La única diferencia que existe es 
la relativa a aquellos derechos o deberes legales que se implantan a través del proceso adminis-
trativo y aquellos que se dejan al proceso judicial126».  De esta manera, mientras que en el 
Derecho administrativo español se tratan múltiples temas de orden sustantiva y procesal en 
torno a los alcances y límites de los poderes públicos para regular y fomentar actividades, ex-
propiar, atender asuntos de la función pública, etc.; en el derecho administrativo norteamericano 
y puertorriqueño «esas son materias de incumbencia de la administración pública y no del de-
recho administrativo.  El énfasis comprendido en nuestro derecho administrativo radica en los 
problemas relacionados con la delegación de poderes a los organismos administrativos, los re-
quisitos procesales establecidos para el ejercicio de los poderes administrativos y la revisión 
judicial de la acción administrativa127». 
Para Fernández Quiñones, existen cinco principios fundamentales que guían el estudio 
del Derecho administrativo en Puerto Rico: en primer lugar «la agencia administrativa sólo 
surge a la vida del derecho a través de una acción legislativa que se concreta en la aprobación 
de una ley orgánica… que delimita su ámbito de autoridad.  Así, la ley orgánica es la fuente 
primaria de autoridad de la agencia128». 
En segundo lugar, las agencias administrativas tienen amplios poderes discrecionales, 
que se extienden «tanto a la formulación de la política pública como a la interpretación de los 
términos sustantivos de la ley.  La discreción administrativa encuentra asidero en el presunto 
conocimiento especializado de cada una de las agencias.  La existencia de éstas se explica y 
justifica precisamente en términos de la necesidad de funcionarios expertos en los distintos 
campos, quienes estarán por ello más capacitados para regular y manejar los problemas y 
 






cuestiones que se suscitan en él.  Tal presupuesto… ha dado lugar a que la discreción de las 
agencias sea enorme… [y de aquí que] la gran mayoría de las decisiones de las agencias admi-
nistrativas no son revisadas ni por los tribunales ni por la legislatura129».  
En tercer lugar, «la revisión judicial es un camino casi inexistente… [debido, funda-
mentalmente a] la postura de manos fuera que los tribunales han desarrollado a través de su 
renuencia de revisar… [por lo que] existen pocas posibilidades de que los tribunales revisen a 
las agencias para corregir sus errores sustantivos o procesales130». 
Como resultado del tercer punto y, en cuarto lugar, «es muy poco probable una inter-
vención judicial antes del agotamiento de los remedios administrativos… [es decir] es menester 
pasar por todos los estadios procesales antes de tocar a las puertas del tribunal131». 
En quinto y último lugar, «la Ley de Procedimiento Administrativo Uniforme nada es-
tablece en torno a los procedimientos informales de las agencias administrativas.  Esta categoría 
residual que escapa del ámbito procesal juega un papel de suma importancia, habida cuenta de 
que una gran mayoría de los casos se resuelven informalmente… [y, en resumen] cada agencia 
se guía por sus propios criterios y normas.  Ello puede tener el efecto de disipar la posibilidad 




Exponer el desarrollo de la doctrina económica para un periodo de tiempo relativamente 
largo es una tarea arriesgada, a no ser que se delimite significativamente.  Y el método a utilizar 
aquí para cumplir con este propósito será el de la relevancia para los propósitos de este trabajo.  
Por esta razón, y para mantener la exposición lo más simple y sucinta posible, no se hará una 
presentación detallada sobre los desarrollos teóricos que se dieron durante este periodo en el 
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campo de la macroeconomía.  Dado que este trabajo trata sobre problemas de consolidación 
fiscal, y dado que las consolidaciones tienen que ver con la reducción del gasto público en la 
economía; el tema central aquí será el de la utilización de la política fiscal como herramienta 
para la estabilización económica.  De este modo, pese a todas las aportaciones de distintos eco-
nomistas sobre distintos temas relacionados a la macroeconomía, la discusión central que a 
continuación se presenta se limitará a algunos de los problemas del ciclo económico, y de los 
modos de salir de una situación de estancamiento económico.  No se entrará en los detalles 
teóricos y funcionales de los modelos que sustentan las distintas posiciones, sino que sólo se 
expondrán las conclusiones de una forma muy general, y tratando de mostrar los posibles para-
lelismos existentes entre la corrientes económicas y jurídicas predominantes en cada periodo. 
Aunque algunos de los historiadores de las doctrinas económicas quieran remontar los 
orígenes de la economía política a la Antigüedad, lo más razonable es aseverar que los estudios 
de esta materia que son relevantes para el presente se originaron durante la modernidad.  De 
hecho, Roncaglia menciona que «[l]a economía política comenzó a ser reconocida como una 
disciplina autónoma, distinta de las otras ciencias sociales, de forma muy gradual, a principios 
del siglo XVIII133».  Y para lo que en este trabajo es relevante, la exposición se circunscribirá 
al estado de las corrientes económicas principales en Occidente en torno a la participación del 
Estado en la actividad económica.  Similar a lo expuesto en la sección sobre el desarrollo jurí-
dico administrativo norteamericano que, según Sunstein, dicho desarrollo puede dividirse entre 
antes y después del Nuevo Trato; la doctrina económica en torno a la discusión sobre la parti-
cipación del Estado en la actividad económica para la mayoría de los países industrializados 
pudiera dividirse entre antes y después de Keynes. 
b) Antes de Keynes 
Previo al advenimiento y desarrollo de la teoría keynesiana, existía en EE.UU. y en 
Inglaterra una corriente principal que no veía con buenos ojos la participación del gobierno en 
la actividad económica, más allá de la provisión de la seguridad pública y el mantenimiento de 
algunas infraestructuras.  El liberalismo, ya mencionado en secciones anteriores, y discutido 
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con algún detalle en el trabajo de Laski134, es una doctrina política con profundas influencias 
económicas, basada en el libre concurso de los agentes económicos que interactúan en determi-
nado espacio geográfico; y donde el Estado debe intervenir sólo para hacer cumplir las leyes, 
para proteger la vida, la propiedad, y proveer seguridad jurídica en los distintos intercambios 
económicos.  Esta doctrina fue forjándose desde los comienzos de la modernidad y tiene su 
justificación económica más completa con Adam Smith135 que, entre muchísimas otras cosas, 
planteaba que cada individuo, buscando su propio interés, generaba bienestar para toda la so-
ciedad.  Esta aseveración no era nueva del todo, pues Mandeville, en su obra La fábula de las 
abejas planteaba algo similar136.  Sin embargo, Smith provee una explicación coherente y bas-
tante completa para su tiempo, sobre la forma en que se genera riqueza en las distintas naciones.  
Según el esquema expuesto por Roncaglia137, Smith planteaba que el Estado debe fomentar las 
políticas que favorezcan el “librecambio”, el concurso libre entre los ciudadanos, y éstos, en la 
búsqueda de su propio beneficio, beneficiarán a su vez a toda la nación.  El librecambio pro-
mueve a su vez la división del trabajo y la productividad, lo que impulsa consecuentemente la 
acumulación de capital y la renta per cápita.   
Según Roncaglia, la opinión pública en Inglaterra comenzó a ver con preocupación el 
liberalismo planteado por Smith luego de los excesos de la Revolución francesa.  Sin embargo, 
pronto se extendió la distinción entre el liberalismo político y el económico, y lo que procuraba 
 
134 LASKI, Harold J., El Liberalismo europeo (1936), México, Fondo de Cultura Económica, 1a edición española 
1939, 15a reimp 2013. 
135 SMITH, Adam, La riqueza de las naciones (1776): (libros I-II-III y selección de los libros IV y V), traducido por 
Carlos Rodríguez Braun, Alianza Editorial, 2001. 
136 MANDEVILLE, Bernard, La fábula de las abejas o Los vicios privados hacen la prosperidad pública (1714), 
México[etc], Fondo de Cultura Económica, 1a.ed., 1a. reimp. 1997.  Ver páginas 11-21; y la introducción prepa-
rada por F.B. Kaye, en la página lxxvi, cuando dice que «antes de Mandeville no existía ninguna fórmula sistemá-
tica del laissez-faire… hasta que Adam Smith hizo clásica la posición del laissez-faire en su Riqueza de las nacio-
nes». 
137 Op. cit., página 186: «[L]a adopción de políticas encaminadas a eliminar los obstáculos al librecambio y a 
favorecer la expansión de los mercados puede poner en movimiento una «espiral virtuosa»: la expansión de los 
mercados favorece una creciente división del trabajo, y con ella un aumento de la productividad, que a su vez 
origina un aumento de la renta per cápita y, en consecuencia, una nueva expansión de los mercados. Al mismo 
tiempo, estas políticas y otras semejantes favorecen un aumento de la renta per cápita, gracias a su acción a favor 
de un aumento en la proporción de trabajadores productivos sobre el total de la población. Estos mecanismos 




destacarse del pensamiento de Smith era el liberalismo económico, que no es otra cosa que el 
fomento del librecambio con el fin de desarrollar la riqueza nacional138.  
Fuera del ámbito económico, pero en la misma dirección de la intervención mínima del 
Estado en los asuntos de la ciudadanía, se encuentra el texto de Humboldt139, publicado origi-
nalmente en 1792, dieciséis años después de la publicación del texto de Adam Smith.  En su 
escrito, Humboldt expone que el fin del Estado debe basarse en el verdadero fin del hombre, y 
este es «la más elevada y proporcionada formación posible de sus fuerzas como un todo.  Y 
para esta formación la condición necesaria e inexcusable es la libertad.  Pero, además de la 
libertad, el desarrollo de las fuerzas humanas exige otra condición…la variedad de situacio-
nes140».  De aquí que «el verdadero alcance de la actividad del Estado… abarca todo aquello 
que puede realizar en bien de la sociedad, pero sin lesionar…» el desarrollo de la libertad indi-
vidual expuesto anteriormente141.  Esto lo lleva a rechazar la idea de un Estado que persiga 
como fin principal el bienestar de sus ciudadanos, pues las instituciones que desarrolla para 
cumplir con ese fin «produce efectos nocivos [pues] genera en la nación uniformidad y un modo 
extraño de actuar142», que culminan debilitando la fuerza de la nación143.  Las instituciones de 
bienestar continúan un tratamiento a los individuos como si fueran súbditos, disminuyendo las 
posibilidades para el desarrollo de la libertad.  De allí «que el mantenimiento de la seguridad, 
tanto frente al enemigo exterior, como a las disensiones interiores, debe constituir el fin del 
Estado y el objeto de su actividad144».  
La doctrina económica que sucedió a la de Smith y que fue fiel a la tradición del libera-
lismo, trabajó en líneas similares a la del fomento del concurso libre de los ciudadanos en la 
sociedad para la generación de la riqueza.  Otras teorías negaban la existencia de la armonía 
expuesta por Smith y sus seguidores, y planteaban que el sistema capitalista era uno 
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fundamentalmente inestable y propenso al colapso.  Sin embargo, para propósitos de continui-
dad en este escrito y para evitar un desvío innecesario del argumento principal, podría afirmarse 
que el pensamiento predominante en los Estados occidentales parecía de acuerdo en líneas ge-
nerales con la doctrina del liberalismo. 
A través del siglo XIX, distintos pensadores dentro de la corriente liberal sostenían que 
los mercados siempre tienden al equilibrio.  Aun en situaciones de escasez o sobreproducción, 
estos son momentáneos, pero las fuerzas del mercado provocarán un ajuste con relativa rapi-
dez145.  Para esta corriente, la intervención del gobierno para intentar estabilizar los mercados 
en casos de desequilibrio no era ni necesaria ni deseable, pues dicha acción podría provocar 
mayores desequilibrios que generarían a su vez mayor inestabilidad146.  Por esta razón, todos 
los mercados, los de mercancías y los de factores (incluyendo en esta última clasificación al 
mercado laboral), habrán de estar siempre en equilibrio; y por consiguiente, para los economis-
tas liberales (o clásicos, como los llamaría Keynes) «la ocupación plena era el estado normal de 
las cosas147».  En otras palabras, no es que estos economistas desconocieran las recesiones (o 
depresiones, como se les llamaba en aquella época) económicas.  Pero dentro de su modelo 
teórico, estos desbalances no eran duraderos, ya que las fuerzas del mercado reestablecerían la 
situación de equilibrio.  Además, las corrientes de la intervención mínima del Estado siguieron 
teniendo nuevos defensores, como Spencer, y su colección de ensayos publicados en 1884 con 
el título de El Hombre contra el Estado148.  En estos ensayos planteaba que la función del Estado 
debe limitarse al mantenimiento del orden público y a la administración de la justicia, con el fin 
último de proteger a los individuos y a su propiedad.  Cualquier otro tipo de intervención es 
perjudicial para los individuos.  Spencer utilizó conceptos darwinianos para justificar la no in-
tervención en favor de la población necesitada, pues conflige con las leyes sociales que están 
para promover la supervivencia de los más aptos.  El pensamiento de Spencer tuvo poca acogida 
en el Reino Unido, pero sí tuvo buena recepción en los Estados Unidos, particularmente por 
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parte de la clase empresarial, e influyó posteriormente en contra de los programas de Roosevelt 
para reactivar a la economía norteamericana durante la Gran Depresión149. 
c) La Gran depresión y la respuesta teórica de Keynes 
En la percepción popular, es común escuchar que la idea equivocada de que la interven-
ción gubernamental para la estabilización económica provino de Keynes, en su obra cumbre 
publicada en febrero de 1936150.  Con bastante anticipación los gobiernos llevaban interviniendo 
en la economía, ya sea para fomentar actividades productivas (la llamada actividad de fomento), 
para la provisión de infraestructuras necesarias para el incremento de la producción, o para la 
concesión de monopolios para que estos proveyeran dichas infraestructuras.  También la provi-
sión de la educación pública fue otro ejemplo de la intervención del Estado en beneficio de la 
ciudadanía.  Más aún, ya en 1889 Alemania comenzó a proveer un sistema de seguridad social 
que fue eventualmente copiado en otras partes del mundo industrializado. 
Además, la Gran depresión provocó reacciones en muchos gobiernos a través del mundo 
para reactivar sus economías de deshechas.  Este fenómeno representó una contracción general 
en gran parte de las economías industrializadas de la época.  De acuerdo con Christina Romer, 
según citada en Snowdon y Vane, durante la Gran depresión, el índice de producción industrial 
se contrajo en 46,8 por ciento para EE.UU., durante un periodo de casi cuatro años; mientras 
que en Alemania la contracción experimentada fue de 41,8 por ciento durante un periodo mayor 
de cuatro años.  Otros países industrializados también sufrieron reducciones considerables151. 
Estas disminuciones tuvieron consecuencias duraderas para cada uno de los países que la su-
frieron, y sus distintos gobiernos intentaron medidas extraordinarias para enfrentar las crisis 
que experimentaban.  En el caso de EE.UU., en 1933, Roosevelt y el Congreso trataron de 
implantar una serie de medidas extraordinarias durante los primeros 100 días de su gobierno, 
que fueron cuestionadas en los tribunales; pero que eventualmente pudieron abrirse paso y 
transformar el panorama económico nacional.  Por otro lado, para el mismo año, Alemania 
adelantaría grandes proyectos de construcción que también reactivaron su economía. 
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Por otra parte, antes de escribir la Teoría general, Keynes ya había expuesto su rechazo 
a la idea del laissez faire, en el ensayo titulado El fin del laissez faire152.  Anteriormente, Keynes 
había expresado que el problema político de la humanidad podría reducirse a la resolución de 
tres problemas fundamentales, que muchas veces plantean soluciones contradictorias entre sí: 
la eficiencia económica, la justicia social, y la libertad individual153.  El primer problema es uno 
de carácter técnico, mientras que el segundo y el tercero normalmente chocan en el terreno 
político.  Es el problema tradicional que había planteado Tocqueville del dilema entre la igual-
dad y la libertad. 
Con este ensayo sobre el laissez faire, Keynes intenta dar una respuesta más completa 
al planteamiento del dilema entre la justicia social y la libertad individual.  Declara que el libe-
ralismo tradicional no es posible debido a la complejidad de la economía moderna, y que la idea 
del laissez faire era errónea simplemente porque no se ajustaba a la realidad.  La existencia de 
la asimetría entre los pocos productores y los muchos consumidores hace que unos pocos −los 
productores− puedan influir de forma más efectiva en las decisiones económicas políticas que 
la mayoría de la población −los consumidores.  Esto justificaría la intervención del Estado para 
equilibrar parcialmente las desigualdades que genera el capitalismo, y para llevar a cabo em-
presas importantes para la sociedad que no serían realizadas por el sólo interés de lucro. 
Para tener una idea más clara del pensamiento keynesiano, es importante contraponerlo 
en algunos puntos con el pensamiento que le antecedió.  Una idea básica en el pensamiento 
económico clásico era la idea del equilibrio, visto como una situación estable.  Además, en el 
conjunto de dicho pensamiento estaba también la llamada «ley de Say» que se resume con el 
dicho de que «la oferta crea su propia demanda».  Esto normalmente se explica como que la 
producción crea las condiciones para que se consuma lo producido, al remunerar a los factores 
de producción.  De esta forma se garantiza el empleo pleno de los recursos, y el que no exista 
sobreproducción.  De existir desocupación o sobreproducción, sería una situación de desequili-
brio donde las fuerzas del mercado provocarían su corrección, para que el equilibrio se resta-
blezca.   
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Keynes atacó esa premisa del restablecimiento inmediato o automático del equilibrio, 
afirmando que era contrario a la experiencia vivida con la Gran depresión, y su trabajo, entre 
otras cosas, presentó un modelo donde es posible una situación de desequilibrio con desempleo 
de los recursos o de los factores de producción.  Es decir, es posible que una economía perdure 
en una situación de desocupación por largos periodos de tiempo sin que las fuerzas del mercado 
intervengan para corregirla.  Es en estos casos donde el gobierno debe intervenir por vía del 
gasto público para restablecer la situación de empleo pleno.  
¿En qué consistió, entonces, la contribución de la Teoría general?  Su aportación fun-
damental radicó en proveer una teoría coherente en torno al funcionamiento general de la eco-
nomía, y en poder relacionar varias hipótesis que ya rondaban en el panorama académico de 
una manera ordenada y persuasiva.  Para Lawrence Klein, lo único verdaderamente nuevo en 
términos de ideas distintas originalmente concebidas fue la idea de la demanda efectiva, que se 
utiliza luego para la determinación del nivel agregado de producción154.  Sin embargo, consi-
derando el trabajo en su conjunto, la Teoría general representó una articulación coherente y 
original de múltiples ideas que ya estaban circulando en distintos ámbitos: la idea de la propen-
sión marginal al ahorro (con su correlato en el consumo), la idea de la eficiencia marginal del 
capital, y la idea de la preferencia por la liquidez155, y el reconocimiento de la posibilidad de 
que exista una situación de equilibrio con altos niveles de desocupación de los factores produc-
tivos. 
En resumen, dentro de todas las aportaciones del texto, la más relevante para la presente 
investigación es la de que es posible una situación de equilibrio con altos niveles de desocupa-
ción, contrario a la posición principal de los economistas clásicos.  En otras palabras, la desocu-
pación involuntaria puede perdurar por mucho tiempo sin que el mercado pueda corregirla por 
sus propios medios; por lo que es importante la intervención del gobierno por la vía del gasto 
público para la reactivación de la economía. 
d) Doctrina económica posterior a la Segunda Guerra Mundial 
La implantación de las políticas de Roosevelt, por un lado, y el advenimiento de la Se-
gunda guerra mundial por otro, mostraron que la acción gubernamental es útil para disminuir 
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los niveles de desocupación.  El aumento del gasto público sea para el desarrollo de infraestruc-
tura o para el crecimiento del aparato militar, puede sacar a una economía de una situación con 
altos niveles de desocupación y llevarla al pleno empleo de sus recursos.  En palabras de Swon-
don y Vane, «[l]a eliminación de la desocupación masiva durante la Segunda guerra mundial 
tuvo un peso considerable en la expansión e influencia de las ideas keynesianas en torno a la 
responsabilidad del gobierno para mantener la ocupación plena156».   
Durante más de un cuarto de siglo, de 1945 a 1973, los seguidores de Keynes intentaron 
desarrollar y esquematizar su pensamiento para hacerlo aplicable a distintos problemas que 
planteaba la política económica.  Por eso no es correcto equiparar el pensamiento de Keynes 
con lo que posteriormente se le conoció como pensamiento keynesiano, pues en realidad los 
desarrollos posteriores distaron en muchos sentidos de sus consideraciones originales.  En todo 
caso, el pensamiento keynesiano tuvo un predominio considerable tanto en la academia como 
en la administración pública.   
Algo que facilitó mucho la propagación pedagógica de las ideas keynesianas fue el fa-
moso ensayo de Hicks157 donde presentó un esquema, un sistema de gráficos y ecuaciones, que 
permitió la formalización posterior de estas ideas y, más tarde, la aplicación de las mismas a los 
datos macroeconómicos que fueron recopilándose en distintos países.  A pesar de que no todos 
los seguidores de Keynes estuvieron muy de acuerdo con la interpretación de Hicks, no cabe 
duda que la popularización que tuvo su enfoque fue un factor importante para el arraigo que 
tuvo posteriormente la corriente keynesiana.  Este trabajo de Hicks fue ampliado a su vez por 
dos ensayos de Mondigliani158 donde incluye ecuaciones para el mercado de trabajo, y llega de 
esta forma a situaciones donde pueden existir equilibrios con desocupación.  Estos artículos 
sirvieron para presentar a la teoría keynesiana «como un caso particular de la teoría margina-
lista, en la que el equilibrio de pleno empleo no puede alcanzarse porque el mercado de trabajo 
no es competitivo.  Tenemos así la síntesis neoclásica, esto es una síntesis entre la teoría 
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neoclásica del valor y la teoría keynesiana del empleo, que durante décadas ha dominado la 
enseñanza de la macroeconomía159». 
Corriendo el riesgo de simplificar demasiado el llamado pensamiento keynesiano, pu-
dieran resumirse sus planteamientos principales en los siguientes puntos (siguiendo de nuevo a 
Snowdon y Vane160), distinguibles entre proposiciones técnicas y valorativas.  Dentro de las 
técnicas pueden destacarse las siguientes: (1) Las economías son inherentemente inestables, 
sujetas a choques externos, principalmente debidos a cambios en la eficiencia marginal del ca-
pital, o en la rentabilidad percibida de las futuras inversiones.  En otras palabras, la inversión 
privada es la mayor fuente de inestabilidad en las economías. (2) Las economías son rígidas, o 
con poca flexibilidad.  Por esta razón, ante un choque externo, les toma mucho tiempo en recu-
perarse por sus propios medios.  Esto invita a que, en situaciones de estancamiento, el gobierno 
intervenga para reactivarlas. (3) Los niveles de la producción agregada y de los niveles de em-
pleo están determinados principalmente por la demanda agregada.  Las autoridades pueden in-
tervenir para reactivar la demanda agregada y alcanzar niveles de empleo más altos. (4) Al 
implantar políticas de estabilización, la política fiscal es preferible debido a que su impacto es 
más directo, más rápido, y más predecible que el de la política monetaria. (5) La mayoría de los 
seguidores de Keynes tenían mucha fe en los métodos estadísticos para el pronóstico de la si-
tuación económica, algo con lo que él no estaba muy de acuerdo, debido a otras consideraciones 
estadísticas (problema de la no-ergodicidad de la mayoría de las series económicas). 
Dentro de las valorativas, pudieran mencionarse las siguientes: (1) Las economías libe-
rales no toleran los niveles altos de desocupación por mucho tiempo.  Esta situación genera 
mucha desigualdad y descontento entre la población, lo que genera inestabilidad en los gobier-
nos.  Por esta razón, situaciones de estancamiento económico deben atenderse con premura y 
eficazmente. (2) Las oportunidades de inversión pueden debilitarse en los países avanzados a 
medida en que estos progresan, lo que eventualmente pudiera provocar un estancamiento secu-
lar. 
 
159 RONCAGLIA, Alessandro, Breve historia del pensamiento económico, Zaragoza, Prensas de la Universidad de 
Zaragoza, 2017; página 309. 




De acuerdo a varias fuentes161, el éxito de la política económica keynesiana, y de su 
respaldo generalizado, pudo estar asociado a unas condiciones económicas mundiales que fue-
ron excepcionales, caracterizadas por (1) un incremento general en la liberalización del comer-
cio internacional; (2) unas políticas que permitieron tasas de inflación relativamente bajas en 
medio de situaciones de demandas agregadas pujantes; (3) políticas gubernamentales activas 
que fomentaban el crecimiento de la demanda agregada; y (4) compensación de la demanda 
acumulada no satisfecha posterior al fin de la Segunda guerra mundial162.  
El énfasis sobre la política fiscal como primera fuente estabilizadora fue dando paso 
durante la década de los ’60 a un papel más activo de la política monetaria para contribuir con 
la estabilización de la economía.  Posteriormente, y como producto de la llamada síntesis neo-
clásica, los economistas keynesianos incorporaron en su modelo la llamada Curva de Phi-
llips163, que mostraba una relación inversa entre la inflación y el desempleo.  Esta adaptación 
será clave para entender las dificultades que confrontaron los keynesianos para defender su 
modelo luego del primer choque petrolero, porque la interpretación que le dieron a la curva de 
Phillips era que era poco probable la coexistencia de altos niveles de desocupación con altas 
tasas de inflación.   
Esto no quiere decir que durante las décadas que siguieron al fin de la última guerra 
mundial, esta doctrina no haya tenido detractores.  Hayek estuvo opuesto desde el principio a 
los postulados de Keynes según expuestos en su Teoría General, y publicó múltiples ensayos 
tratando de demostrar los errores del keynesianismo164.  Asimismo, y ya a finales de los ’60, 
Milton Friedman negaba la interpretación que la corriente principal del keynesianismo le daba 
 
161 Ibid., página 17. 
162 Ibid. 
163 A. W. PHILLIPS, The Relation between Unemployment and the Rate of Change of Money Wage Rates in the 
United Kingdom, 1861-1957, en «Economica» 25 (1958) 100, 283-299.  Este ensayo tenía unos propósitos muy 
específicos en torno la medición de la relación entre la inflación en los salarios y los niveles de desempleo bajo 
condiciones de relativa normalidad económica, es decir, descartando episodios de altos niveles de inflación y 
desempleo como resultados de choques externos o de situaciones económicas extraordinarias.  Sin embargo, los 
que quisieron extender su trabajo a condiciones más generales, y de forma un tanto mecánica, parece que no se 
percataron de las advertencias que el autor había señalado en su escrito. 
164 Véanse por ejemplo F. A. von HAYEK, Full employment at any price?, London, Institute of Economic Affairs, 
1975; F. A. von HAYEK, A tiger by the tail: a 40-years’ running commentary on Keynesianism by Hayek, editado 
por S. R. Shenoy, London, The Institute of Economic Affairs, 2nd ed., 2nd impr 1983; F. A. von HAYEK, Contra 




a la curva de Phillips, pues decía que no existía una relación estable inversa entre la inflación y 
la tasa de desocupación, que quizá en el muy corto plazo esto pudiera observarse, pero no así 
en el mediano y largo plazo165.   
e) La crisis petrolera y los cuestionamientos a las políticas key-
nesianas 
El choque petrolero del 1973 vino a confirmar la posición de Friedman en torno a la 
curva de Phillips y dio al traste con la interpretación keynesiana de dicho fenómeno, pues du-
rante este periodo se experimentaron tasas relativamente altas de inflación con niveles altos de 
desocupación; y dentro del modelo que se había desarrollado hasta aquel momento, la simulta-
neidad de altas tasas de desocupación e inflación era una situación un tanto imprevista: la infla-
ción alta se asociaba a situaciones donde la actividad económica crecía en demasía, mientras 
que las tasas altas de desocupación se relacionaban a situaciones de depresión o de recesión 
económica.  La simultaneidad de ambas situaciones, alto desempleo y alta inflación, abrió paso 
al cuestionamiento del modelo keynesiano, tal y como se había desarrollado en las décadas de 
los ’50 y ’60. 
Desde la posición de Friedman, que planteaba que sí pudiera observarse una relación 
inversa en el corto plazo entre las tasas de inflación y de desocupación, Lucas pasó a una más 
radical diciendo que ni aun en el corto plazo esta relación podría observarse166, por lo que pos-
teriormente argumentará que la intervención del gobierno para estabilizar la economía es per-
judicial.  «La única clase de política económica admitida por los teóricos de las expectativas 
racionales [perteneciendo Lucas a este grupo] es la que se dirige a reducir la tasa natural de 
empleo… [y de aquí surgen] las políticas de oferta, como facilitar la movilidad de los trabaja-
dores… o también reducir la presión fiscal167».  Ya aquí puede observarse un regreso, desde el 
punto de vista teórico, a la idea del laissez faire la cual parecía descartada desde antes de la 
Segunda guerra mundial.   
 
165 Véase en FRIEDMAN, Milton, The Role of Monetary Policy, en «The American Economic Review» 58 (1968) 
1, 1-17. 
166 LUCAS, Robert E, Expectations and the neutrality of money, en «Journal of Economic Theory» 4 (1 abril 1972) 
2, 103-124. 




Esta posición de la no intervención del Estado en la economía planteada desde la ma-
croeconomía ya venía manejándose en términos de menor agregación, es decir, desde la micro-
economía.  En lo que sigue se mencionarán sólo algunos desarrollos del llamado campo de la 
«elección pública» y de la «nueva política de la regulación». 
f) La desregulación y la reaparición del modelo clásico 
Antes de discutir la corriente de la desregulación es importante destacar que varios eco-
nomistas de la Universidad de Chicago, entre ellos, Henry Simons y Frank Knight, fueron pro-
ponentes de la propiedad pública de los monopolios naturales, la que estimaban preferible al 
control gubernamental de estos por vía de su regulación directa168.  Sin embargo, el Estado no 
podía hacerse cargo de todos los monopolios naturales, por lo que optó por regularlos.  La re-
gulación se veía como un resultado necesario de las fallas del mercado, y a pesar de que se 
reconocía que estos mecanismos no eran perfectos, sí eran importantes para favorecer el interés 
público169.   
Esta fue la corriente predominante entre las décadas de los ’30 a los ’50.  Esta tendencia 
tomó otro rumbo durante la década de los ’60, con la crítica de la gestión regulatoria del Estado.  
Siguiendo la narrativa de Ekelund y Hébert170,  podría decirse que la llamada «nueva política 
de regulación» comenzó en 1962, con el artículo de Stigler y Friedland171, donde se analizaba 
el mercado de energía eléctrica en los EE.UU., y concluían que los reguladores en realidad no 
podían afectar las variables que pretendían controlar.  En el mismo año, Averch y Johnson172 
planteaban que las empresas que operaban bajo mercados regulados solían «sobreinvertir», lo 
que implicaba mayores costes sociales debido al resultado de una asignación de recursos subóp-
tima.  Estos artículos esbozaban lo que posteriormente se conocería como los «fallos de la re-
gulación»: los reguladores no pueden controlar lo que pretenden moderar, y sus acciones 
 
168 Véase en RIMA, Ingrid Hahne, Development of economic analysis, London, Routledge, 6th ed 2001; página 
535. 
169 Véase en EKELUND, Robert B. – HÉBERT, Robert F., A History of economic theory and method, Long Grove, 
Ill, Waveland Press, 6th ed 2014; página 607. 
170 Ibid., página 607 y ss. 
171 STIGLER, George J. – FRIEDLAND, Claire, What Can Regulators Regulate? The Case of Electricity, en «The 
Journal of Law & Economics» 5 (1962), 1-16. 
172 AVERCH, Harvey – JOHNSON, Leland L., Behavior of the Firm Under Regulatory Constraint, en «The American 




muchas veces generan asignaciones de recursos subóptimas.  Posteriormente, Stigler173 postula 
que las agencias reguladoras no operan necesariamente en favor del bien público, sino en bene-
ficio de los grupos de interés que logran «capturarlas».  Finalmente, y para no dejar descubierto 
un flanco importante en el tema de la regulación, un artículo de Demsetz174 argumentaba que 
aun en situaciones donde la operación de un monopolio natural sea necesaria, esto no implica 
que la regulación del mismo tenga que hacerse de forma directa, sino que podría ser suficiente 
el que el Estado «someta a competidores rivales a un proceso de subasta para proveer de manera 
exclusiva la mercancía o el servicio por un contrato de tiempo indefinido175».  En otras palabras, 
existen formas de regular que pudieran ser menos intrusivas que las formas que se practicaban 
en aquella época.  
Estos ataques a la regulación, unidos a la incapacidad momentánea del modelo predo-
minante macroeconómico de corte keynesiano, dieron paso a un cuestionamiento general de la 
función económica del Estado, tanto en su carácter regulador de industrias como en sus funcio-
nes de estabilización macroeconómica.  Por parte de la crítica a la regulación, surge el movi-
miento que favorece la desregulación algunos sectores, y el cambio en la forma de regular de 
otros.  Por parte de la crítica a la estabilización macroeconómica surgen las teorías de expecta-
tivas racionales, y de los llamados “ciclos económicos reales” que propugnan que los mercados 
se ajustan por sí mismos, y que intervenir en ellos generan mayores perjuicios que beneficios. 
A pesar de que gran parte de la crítica de la regulación tuvo bastante acogida en el 
mundo de la política pública, la corriente contra la intervención para la estabilización econó-
mica no tuvo tanto éxito, o su influencia fue relativamente menor en términos de la intervención.  
No obstante, sí tuvo gran impacto en términos metodológicos, es decir, en la forma en que se 
presentan los modelos estadísticos, y en los criterios de aceptabilidad de estos a la hora de con-
siderarlos como herramientas de análisis.  Más específicamente, la supuesta necesidad de que 
los modelos estadísticos sean consecuentes con la teoría microeconómica, y el descarte de apre-
ciaciones o de hipótesis que no fueran teóricamente sustentables en la teoría microeconómica 
dejaron de tener cabida en dicha corriente metodológica que luego se tornó predominante.  Es 
 
173 STIGLER, George J., The Theory of Economic Regulation, en «The Bell Journal of Economics and Management 
Science» 2 (1971) 1, 3-21. 
174 DEMSETZ, Harold, Why Regulate Utilities? en «The Journal of Law & Economics» 11 (1968) 1, 55-65. 




decir, las llamadas hipótesis o explicaciones ad hoc dejaron de ser aceptables en la teoría ma-
croeconómica.  Esto plantearía problemas posteriormente, pues a pesar de que permitía una 
mayor penetración en el análisis e investigación de problemas muy específicos, dificultó a su 
vez el desarrollo de explicaciones alternas que pudieran cuestionar las explicaciones predomi-
nantes.   
Para finalizar esta sección, es importante destacar que, durante este periodo, de media-
dos de los ’80 hasta mediados de la primera década del siglo XXI, la economía mundial expe-
rimentó la llamada Gran moderación.  Esto fue un periodo en que la volatilidad de las tasas de 
inflación, desempleo, y crecimiento de la producción nacional disminuyó considerablemente 
con respecto a la década que va de 1973 a 1982; observable en muchas economías industriali-
zadas176.  Una de las consecuencias de este fenómeno fue un crecimiento general moderado (es 
decir, menor que el periodo que va del final de la Segunda guerra mundial a 1973) interrumpido 
por sólo dos recesiones cortas (1991 y 2001), que se extendió por un cuarto de siglo (1982-
2007).  Durante este periodo se consideró que la política monetaria era suficiente para la esta-
bilización económica y se veía que «la política fiscal jugaría un papel secundario, con las res-
tricciones políticas limitando considerablemente su utilidad177».  De esta manera, se creó un 
ambiente de complacencia que propició el no estar alerta ante los riesgos que se presentaban 
antes de la crisis.  No debe olvidarse que, durante este periodo, en EE.UU. se aprobó la deroga-
ción de la ley que mantenía separadas las operaciones de la banca de inversiones y de la banca 
comercial.  Al permitirse la fusión de ambas operaciones bajo una misma institución, potenció 
la capacidad de “apalancamiento” del sector financiero, lo que permitió un crecimiento espec-
tacular, a cambio de aumentar los riesgos para todo el sistema económico, los llamados “riesgos 
sistémicos”. 
g) La crisis de 2008 
La crisis financiera que comenzó en EE.UU. en 2007, pero que tuvo las mayores reper-
cusiones globales en 2008, presentó muchos retos para los operadores de políticas económicas.  
De momento hubo consenso en que el Estado interviniera para el rescate de grandes 
 
176 Véase en QUIGGIN, John, Zombie economics: how dead ideas still walk among us, Princeton, New Jersey, 
Princeton University Press, 5ta impresión, y 1ra impresión con nuevo capítulo, 2012; capítulo 1. 
177 Véase en BLANCHARD, Olivier – DELL’ARICCIA, Giovanni – MAURO, Paolo, Rethinking Macroeconomic Policy, 




conglomerados financieros y de algunas empresas manufactureras consideradas estratégicas.  
Mientras el rescate a múltiples instituciones financieras todavía se estaba llevando a cabo, la 
teoría keynesiana volvía a revivirse, con la idea de reactivar a la actividad económica; y durante 
los inicios de la crisis financiera no se hablaba de austeridad.  Se aprobaron planes de rescate o 
de impulso para algunas instituciones financieras, aseguradoras, y manufactureras; al igual que 
se propició una política monetaria expansiva y en consonancia con la expansión en el gasto 
público. 
No bien la situación financiera del sector privado se estabilizó, y la gran parte de los 
costes del rescate pasaron al sector público, comenzó de nuevo el debate en torno a la necesidad 
de establecer políticas de austeridad.  Este debate está lleno de anécdotas y de desencuentros 
que parecerían de índole teórica, pero que en realidad provienen de posiciones políticas previas.  
Como explica Blyth en su texto sobre austeridad178, la crisis financiera no se trató de un pro-
blema de mal manejo directo de las finanzas gubernamentales para el caso de los Estados Uni-
dos, ni de una crisis de deuda soberana provocada por un gasto excesivo del sector público para 
el caso de Europa.  Se trató de una crisis financiera provocada por entes privados que tuvieron 
consecuencias globales, y donde los Estados tuvieron que intervenir para evitar un colapso eco-
nómico mayor.  La responsabilidad del Estado, en todo caso, se debió a las fallas regulatorias 
que venían deteriorándose precisamente por los grupos de presión privados que desde la década 
de los ’80 impulsaron reformas gubernamentales en favor de la desregulación de distintos sec-
tores económicos, particularmente el sector financiero.  Blyth distingue la situación de las ins-
tituciones financieras en aprietos en los Estados Unidos como un caso de «demasiado grandes 
para dejarlas quebrar»; frente a la situación de algunos bancos europeos, cuyos casos eran «de-
masiado grandes para ser rescatadas»179.  En ambos casos, se trata de crisis financieras cuyas 
respuestas de los Estados para paliarlas provocan unos desbalances presupuestarios, a los que 
luego algunos intereses quieren achacarle las causas de la crisis.   
Stiglitz, en la misma dirección, menciona las contradicciones que enfrentan los agentes 
privados que quieren achacarle la responsabilidad primaria de la crisis a las autoridades.  En 
resumen, estas contradicciones pudieran resumirse de la siguiente manera: por un lado, el sector 
 
178 BLYTH, Mark, Austerity: the history of a dangerous idea, Oxford; New York, Oxford University Press, 2013. 





financiero necesita poca regulación pues él mismo se autorregula y la regulación gubernamental 
reprime la innovación; pero por otro, la poca regulación y las buenas condiciones económicas 
del mercado propiciaron los desmanes, de modo que, si hubiesen regulado, la crisis no hubiera 
ocurrido180.  De forma similar argumenta Krugman sobre el cambio en la visión de política 
económica en torno a la austeridad por parte de la corriente política predominante181. 
En resumen, que la crisis financiera de 2008 presentó el conflicto entre la necesidad de 
intervención del Estado para rescatar la economía, y la posición de que el Estado intervenga 
poco en la actividad económica; pero notablemente, esta última posición se afianzó con fuerza 
luego del rescate de las instituciones financieras y de los sectores “estratégicos”; no antes de 
dicho rescate, sin el cual hubiese implicado la desaparición de un sinnúmero de actividades 
privadas.   
  
 
180 Véase la sección Análisis de la responsabilidad, del Capítulo 1. La gestación de una crisis, de STIGLITZ, Joseph 
E., Caída libre: el libre mercado y el hundimiento de la economía mundial, Madrid, Taurus, 2010. 
181 KRUGMAN, Paul, Opinion | The Chutzpah Caucus, en «The New York Times» (19 octubre 2018), en 
https://www.nytimes.com/2013/05/06/opinion/krugman-the-chutzpah-caucus.html (Accedido: 5 diciembre 2018).  
Aquí Krugman argumenta que las políticas de austeridad son un caso claro de “descaro” (chutzpah), similar al de 
un hijo que asesina a sus padres, y que luego pide clemencia al juez en vista de que es huérfano.  Durante las 
expansiones los republicanos han propuesto la baja en los impuestos para promover aún más el crecimiento, aun-
que se genere un desbalance aún mayor en el presupuesto; pero cuando la economía se contrae, proponen reducir 









La intervención del Estado en la actividad económica y el estudio del Derecho y 
Economía 
 
A. Justificación de la intervención del Estado en la actividad económica 
Los poderes públicos siempre han jugado algún papel económico en las comunidades 
políticas sobre los que actúan.  Al hablar de la intervención del Estado en la economía de su 
territorio y población, huelga notar que dicha intervención es tan antigua como el Estado 
mismo182. 
¿Por qué el Estado interviene en dicha actividad? Existen distintas explicaciones sobre 
dicha intervención fundadas en razones históricas, sociológicas, jurídicas, políticas y económi-
cas.  Para no sobrecargar la discusión, en este trabajo se utilizarán sólo unos cuantos referentes 
para tratar de explicar la actividad del Estado en la economía; partiendo primero de las explica-
ciones provistas por juristas, para luego pasar a explicaciones expuestas por los economistas.  
Necesariamente, esto será el resultado de una selección, dada la amplia gama de matices en 
cada una de estas explicaciones. 
Además de la justificación doctrinal jurídica, también se mencionará la que proviene del 
Derecho positivo, esto es, la que se observa en las distintas constituciones nacionales de los 
países bajo estudio en este trabajo.  En este sentido, se destacarán los artículos 33, 38, 128, 131 
y 139 de la Constitución Española; las secciones 8, 9 y 10 del artículo I de la Constitución de 
los Estados Unidos de América (incluyendo la enmienda XVI); y las secciones 5, 7, 9 y 15-18 
del artículo II y las secciones 1-3 y 6-14 del art. IV de la Constitución del Estado Libre Asociado 
de Puerto Rico.  También se mencionarán algunos otros elementos del Derecho positivo rela-
cionados directamente con la justificación de la intervención del Estado en la economía. 
1. Introducción 
Es importante destacar al inicio de este capítulo que el planteamiento de “la intervención 
del Estado en la economía” es en muchos sentidos una proposición falaz.  La razón es que dicha 
 
182 Véase la página 16 de MUÑOZ MACHADO, Santiago, Fundamentos e instrumentos jurídicos de la regulación 
económica, en Derecho de la regulación económica, Vol. 1, Fundamentos e instituciones de la regulación, Ma-




aseveración supone una concepción errónea de la forma en que se desarrollan las sociedades en 
general, y del desarrollo del Estado en particular.  Específicamente, esto supone que la sociedad, 
y dentro de ella, las actividades económicas, preexisten, o anteceden al Estado.  Pero en reali-
dad, tanto el Estado como la sociedad sobre la que actúa muestran desarrollos concomitantes y 
orgánicos de modo que no es que el Estado interviene en una actividad preexistente llamada 
“economía” o “sociedad” (concepción que podría extrapolarse de los planteamientos de Hob-
bes, Locke, y Rousseau; por citar sólo a tres pensadores contractualistas), sino que es una es-
tructura que la organiza y la hace posible, y que la interacción entre ambas va desarrollando a 
su vez al mismo Estado.  De aquí que Hermann Heller afirme que «[l]a diferenciación entre 
Estado y economía supone que se trata de dos conexiones de actividad con leyes propias, las 
cuales, no obstante, las relaciones que puedan tener prácticamente entre sí, poseen cada una su 
específica función de sentido en la vida social183».  Su crítica a las corrientes marxistas de la 
época pudiera utilizarse de igual forma contra la corriente prevaleciente del neoliberalismo ac-
tual, pues afirmaba que los economistas suelen destacar la lógica económica dentro de la reali-
dad estatal, olvidando a su vez la lógica propia del Estado184.  Además, la afirmación de que 
puede entenderse por «economía» como el estudio de cualquier acto racional que persiga un fin 
específico genera más confusión que claridad en torno a los distintos saberes sociales y cultu-
rales185.  No debe utilizarse como definición aquella que plantean muchos economistas que el 
objeto de dicha ciencia es el estudio del comportamiento racional de los hombres, pues abarcaría 
a la totalidad de los estudios de la sociedad.  Heller reconoce que es en la economía capitalista 
donde mejor puede observarse la lógica económica, y que la función del Estado se ha visto 
 
183 Véase el capítulo 10 de HELLER, Hermann, Teoría del Estado, México, Fondo de Cultura Económica, Primera 
edición electrónica de la segunda edición en español de 1995, de la primera edición en alemán de 1934; 2015.  
Allí mismo puede verse que «[l]a distinción entre la función estatal y la economía resulta, evidentemente, impo-
sible asimismo cuando, según un uso muy extendido pero erróneo del lenguaje, se entiende por economía todo 
obrar sometido al principio del ahorro, o incluso todo obrar racional para un fin». 
184 HELLER, capítulo 10: «El mismo marxismo es incapaz de plantear de modo cabal el problema porque se ve 
atado por el dogma de que lo estatal es tan sólo un medio para la función económica. Las diversas investigacio-
nes, llevadas a cabo casi sin excepción por teóricos de la economía, adolecen del defecto de ser tan claras res-
pecto a la legalidad propia de ésta como oscuras en lo concerniente a la legalidad propia del Estado». 
185 Ibid.: «La distinción entre la función estatal y la economía resulta, evidentemente, imposible asimismo 
cuando, según un uso muy extendido pero erróneo del lenguaje, se entiende por economía todo obrar sometido al 
principio del ahorro, o incluso todo obrar racional para un fin. Ni es tampoco economía la conducta encaminada 
a lograr el mayor éxito con el menor esfuerzo, pues esto es más bien técnica racional para un fin, común a todas 




claramente durante el desarrollo del capitalismo, por lo que limita su estudio de la relación entre 
Estado y economía para situaciones donde operan sociedades capitalistas186.   
El estudio del Estado según Heller puede circunscribirse a aquel Estado que funciona 
dentro de una economía capitalista, es decir, dentro de un sistema económico que se funda en 
la búsqueda de la satisfacción de las necesidades individuales y en la maximización de la ga-
nancia187.  Centra su atención a los Estados que experimentan un capitalismo avanzado188, y 
afirma que para que la lógica económica tenga plena efectividad, los agentes económicos debe-
rían poder operar «de modo completamente libre de toda clase de obstáculos y trabas extraeco-
nómicas, y singularmente si pudiera mantenerse al margen de toda clase de influencias políticas, 
de limitaciones y regulaciones estatales189».  Nótese que esta definición típica de la del pensa-
miento liberal desarrollado a plenitud durante el siglo XIX, y que todavía es profesada por co-
rrientes políticas y económicas de mucha influencia en la actualidad.  Sin embargo, como muy 
bien destaca Heller190, esta concepción es utópica; y pretender creerla o acercarla a la realidad 
pudiera generar muchísimos problemas, como ha podido constarse durante la Gran Depresión 
de los ’30 o durante la Gran Recesión.    
Tanto los pensadores marxistas de la época, como la mayoría de los economistas en la 
actualidad han considerado que «que el valor económico, a diferencia de otros valores, domina 
y dirige de hecho el obrar real de los hombres», lo que pudiera traducirse a su vez en la idea de 
 
186 Ibid. 
187 Ibid.  Define a la economía capitalista como aquella que provee la «posibilidad de una orientación exclusiva, 
en la satisfacción de las necesidades, en un sentido mercantil y de rentabilidad». 
188 Ibid. «[e]xiste un… capitalismo desarrollado allí donde todas las grandes empresas lucrativas que se dedican a 
la satisfacción de las necesidades cotidianas siguen el principio de la máxima economía elevando la rentabilidad, 
y para este fin se apoyan en la racionalización capitalista». 
189 Ibid. 
190 Ibid. «[u]na legalidad económica que, correspondiendo a esta abstracción lógica, actuara como libre juego de 
las libres fuerzas económicas no ha existido nunca… ni puede existir. Pues ello supondría admitir no sólo que la 
humanidad entera fuese una sociedad territorial de producción capitalista en todos sus aspectos, y unitariamente 
organizada, sino además que los hombres sólo pudieran obrar económicamente y orientar su conducta toda según 
las oportunidades del mercado y la rentabilidad económica».  A modo de ejemplo, véanse también esta misma 
idea en COHEN, Stephen S. – DELONG, J. Bradford, Concrete Economics: The Hamilton Approach to Economic 
Growth and Policy, Boston, Massachusetts, Harvard Business Review Press, 2016; en BOURGIN, Frank, The 
Great Challenge: The Myth of Laissez Faire in the Early Republic, George Braziller Incorporated, 1989; y en 
JAMES, Émile, Historia del Pensamiento Económico, traducido por Ricardo Defarges Ibañez, Madrid, Aguilar, 




que la economía constituye «la verdadera realidad, como la infraestructura sustentadora y mo-
tivadora; a todas las demás funciones sociales, y especialmente a la política, se las consideraba 
como coberturas ideológicas de una situación económica, como realidades de segundo orden 
que, fundamentalmente, habían de ser interpretadas como epifenómenos de la economía191». 
Heller muestra un claro rechazo a estas ideas “economicistas” del Estado, y plantea que 
el Estado y sus funciones siguen su propia lógica, que va más allá de la lógica económica.  No 
desconoce que los hechos económicos influyan en múltiples determinaciones del Estado, pero 
estos no son los únicos determinantes192.  Además, da por hecho que en múltiples instancias el 
Estado detiene o disminuye las acciones de los agentes económicos privados en aras del interés 
público.  Por eso afirma con cierta radicalidad la separación entre la razón económica y la razón 
de Estado, y la necesidad de la regulación del tráfico económico que pueda restringir a la libre 
concurrencia193.  Y dado que lo acepta como hecho social, asevera que la idea de un Estado 
“minimalista”, un Estado que intervenga poco en la actividad económica, es uno utópico, que 
imposibilitaría la acción efectiva para organizar la cooperación de sus miembros sobre un terri-
torio determinado194.  Por eso concluye que la regulación estatal de la actividad económica 
privada es consustancial a la idea del Estado, y que la administración económica es una de sus 
funciones políticas195.  Explica que la organización política es más que las relaciones económi-
cas de sus miembros, pues tal organización puede ordenar no sólo relaciones económicas, sino 
también un sinnúmero de relaciones diversas.  Sin embargo, una sociedad con fines 
 
191 Ver las citas de este párrafo en HELLER, op. cit., capítulo 10. 
192 Ibid.: «[H]ay que proclamar la relativa autonomía de la función estatal. Es verdad que, en la realidad social, 
causas económicas producen consecuencias políticas, como también es verdad, a veces, lo contrario. Pero por 
principio nada tiene que ver la ley del máximo rendimiento con la ley de la cooperación social-territorial... No 
hay duda de que el Estado tiene también que administrar económicamente. Pero su actividad en este sentido no 
se basa en el poder económico sino en el poder político».   
193 Ibid.: «La razón de Estado y la razón económica han sido siempre cosas distintas. Todo Estado, incluso el 
propio Estado capitalista, por virtud de su función necesaria, tiene que utilizar la economía exclusivamente como 
un medio para su acción peculiar. Pues, por razones de carácter existencial, todo Estado tiene que restringir de 
algún modo los procesos de cambio del tráfico económico y limitar o eliminar la libre concurrencia». 
194 Según Heller, un Estado donde su intervención sobre la actividad económica privada fuese mínima «sólo po-
sible en el reino de las utopías, [pues] se vería obligado… para poder organizar la cooperación social-territorial, a 
intervenir, desde un punto de vista extraeconómico, en la economía, regulándola». 
195 Ibid.: «La necesidad de una regulación extraeconómica de la economía por el Estado nace de la necesidad de 
una ordenación estatal de carácter general referida esencialmente a un determinado territorio. La propia adminis-




estrictamente económicos no puede generar un ordenamiento jurídico comprensivo que vaya 
más allá de dichas relaciones económicas; porque, el Estado es necesario para la seguridad del 
tráfico económico, y porque, a final de cuentas, los miembros de un Estado son mucho más que 
agentes económicos196.  De allí que, si para propósitos teóricos pudiese ser admisible la idea del 
homo economicus, a efectos del tratamiento de algunos problemas de carácter económico, para 
propósitos prácticos es necesario atender otras circunstancias que van más allá de la racionali-
dad económica197.  Y dentro de las distintas funciones del Estado, una de las más importantes 
es la de organizar el tráfico económico, entendido este en sus términos más amplios198. 
Una observación de Heller particularmente relevante para este trabajo es el reconoci-
miento de que el ámbito de acción de las fuerzas económicas dentro de un mundo capitalista 
corresponde a la totalidad del planeta, mientras que el ámbito de acción del Estado está siempre 
limitado por la presencia de otros Estados; y utiliza esta observación para demostrar que las 
acciones económicas y las estatales no necesariamente son coincidentes199.  De allí que sostenga 
que el concepto de economía nacional es uno esencialmente político, sobre el que se funda el 
poder del Estado, y quizá útil para comenzar a comprender la realidad económica; pero como 
 
196 Ibid.: «El mantenimiento de una organización política con legalidad propia aparece justificado porque todos 
los sujetos económicos tienen que convivir dentro de los límites del mismo espacio, pero el libre tráfico econó-
mico, si puede producir, en todo caso, una ordenación del mercado, nunca puede engendrar un ordenamiento ju-
rídico y una seguridad jurídica; y, de otra parte, porque la esfera a que se extiende el establecimiento y garantía 
del derecho por el Estado, imprescindible también para la economía, aparece determinada geográfico-política-
mente y no económicamente… El hecho de que toda… regulación de la economía tenga que ser condicionada 
por el Estado desde fuera de lo económico se explica por la simple circunstancia de que los sujetos económicos 
que conviven en el territorio del Estado son precisamente algo más que meros sujetos económicos». 
197 Ibid.: «El homo œconomicus, que obra de modo racional para un fin, es una ficción teóricamente admisible. 
Pero el hombre real vive vinculado a su situación natural y cultural, a las que puede, sin duda, influir fuertemente 
la ratio œconomica, pero en ningún caso desplazar por completo…El hombre real, ligado voluntaria y efectiva-
mente a su tierra, familia, educación, religión, nación, clase, partido, pero, sobre todo, a su Estado, obra con in-
dependencia de consideraciones económicas, e incluso en su contra, por lo menos con tanta frecuencia como mo-
tivado por ellas. De este modo viene a organizarse y a activarse en el Estado no sólo una sociedad económica 
sino una sociedad territorial, con todas sus comunidades y oposiciones de carácter natural o cultural». 
198 Ibid.: «[L]a función estatal consiste precisamente en acomodar los fines económicos a la situación política 
total, lo que, naturalmente, sólo puede realizarse desde una posición supraordinada a la economía». 
199 Ibid.: «La legalidad propia de la función política se funda, sobre todo, en el hecho de que el ámbito del poder 
está limitado por el de los Estados vecinos, mientras que el ámbito de las relaciones de tráfico económico es 





realidad económica dentro de la economía capitalista es una ficción200.  Esta discusión recuerda 
otra desarrollada por García Pelayo y mencionada en otro capítulo en torno a la globalización 
y los límites del Estado en la determinación o regulación dentro de sus propias fronteras.  
Heller concluye su crítica a las corrientes socialistas de su tiempo, que son igualmente 
válidas para las tendencias del liberalismo actual que pretenden deducir de relaciones estricta-
mente económicas toda la construcción del Estado, de la siguiente manera: «Es error de graves 
consecuencias teóricas y prácticas el de muchos socialistas que esperan llegar a una economía 
colectiva mediante el desplazamiento de la función política por la económica, en lugar de ten-
der, al contrario, hacia una gradual reducción o eliminación de la pura legalidad económica por 
el poder político. Una economía colectiva, en la actualidad, sólo se puede planear y realizar 
desde un campo situado fuera de lo económico y únicamente mediante la organización y actua-
ción de la cooperación social en el territorio… sería economía colectiva sólo en cuanto fuera 
economía políticamente dirigida. Ello nos suministraría, cabalmente, la más clara prueba de la 
relativa autonomía de la función política respecto a la economía201». 
Para finalizar esta introducción, al hablar de la intervención estatal en la actividad eco-
nómica privada, no se tratará de una intervención sobre una actividad “preexistente” al Estado.  
Toda sociedad civilizada reconoce al Estado como un ente necesario para su funcionamiento 
ordenado.  De lo que se tratará será de “grados” o de “amplitud” de intervención, más que de 
una dicotomía entre “intervención” o “no intervención”.  Además, como puede percibirse de la 
discusión previa, no se trata de un problema que sobrepase todo espacio y tiempo, sino que, 
como todo problema humano, es un fenómeno histórico; y como tal, ha variado a través del 
tiempo.  Por esta razón, y para propósitos de este trabajo, se centrará la discusión en las expe-
riencias vividas por las economías occidentales desarrolladas durante el siglo XX y principios 
del presente siglo.  Durante este periodo, dentro de las corrientes principales no existe cuestio-
namiento de la importancia del Estado como tal para el funcionamiento de las economías capi-
talistas, sino el papel que debe jugar en las mismas. 
 
200 Ibid.: «En ésta el concepto, absolutamente político, de la economía nacional, en el sentido de una unidad eco-
nómica, no hay duda que es, asimismo, una mera ficción. Pero, como base económica del poder político, el 
círculo económico delimitado por el Estado tiene una gran importancia. Esto explica que todo Estado se esfuerce 





2. Justificaciones jurídicas 
a) En general 
Como se ha expresado anteriormente, tanto los juristas como los economistas de las 
llamadas “tendencias principales” no suelen tener visiones encontradas en torno a la importan-
cia del Estado como elemento clave para el buen funcionamiento de la economía en general; 
pero sí en el papel que juega en ella.  En lo que sigue se expondrán primero algunas opiniones 
sobre el modo en que algunos juristas perciben dicho papel, para luego presentar opiniones 
similares, pero basadas en otros argumentos, de algunos economistas.  De esta manera, el tra-
bajo se centrará sólo en opiniones de autores dentro de estas dos ramas de conocimiento.   
Existen múltiples textos que discuten la intervención del Estado o de los poderes públi-
cos en la economía.  A modo de ejemplo se presenta una pequeña selección pues en esencia los 
argumentos suelen repetirse entre los textos.   
Para Ariño Ortiz, «el Estado resulta absolutamente necesario para el mantenimiento de 
cualquier sociedad mínimamente civilizada… [pues en términos económicos]… el Estado ga-
rantiza la seguridad, sostiene los derechos, permite los intercambios, impone el cumplimiento 
de los contratos.  Sin él, la economía no sería posible, salvo al nivel primario de la autosubsis-
tencia, el trueque y la rapiña202».  Pero destaca que no es cualquier tipo de Estado el legitimado 
a la intervención económica, sino el Estado social de Derecho, es decir, aquel que combina de 
la forma más armónica posible los «valores de la libertad y la solidaridad».  Es un Estado donde 
los poderes públicos están limitados para que permitan el desarrollo libre de las actividades 
económicas privadas.  De esta forma, el Estado será un agente económico, que organiza el libre 
juego de los distintos actores; pero que no absorbe, abruma o anula a la iniciativa privada.  En 
este sentido, y siguiendo la idea de John Locke, el Estado garantiza la existencia y seguridad de 
la sociedad civil, el ámbito de la sociedad privada organizada203.   
En la misma dirección, Ariño Ortiz afirma que la intervención económica del Estado es 
un fenómeno «cambiante con el paso de la historia»204.  Este punto es de extrema importancia 
 
202 ARIÑO ORTIZ, G., Principios de derecho público económico: modelo de Estado, gestión pública, regulación 
económica, 2a ed, Comares, Granada, 2001. Página 34. 
203 Ibid., páginas 34-41. 




para descartar aquellas corrientes que pretenden atacar o justificar dicha intervención del Estado 
de forma ahistórica, con fundamentos estrictamente apriorísticos y deducir de ellos la negación 
o justificación de dicha intervención.  Los papeles que ha jugado el Estado en la economía 
capitalista han variado con el paso del tiempo, según las demandas de la población y los límites 
en la producción y distribución, y el juego político entre ambos. 
Ariño distingue las siguientes etapas en el desarrollo de la concepción de la economía 
en la sociedad: primero como una ordenación moral, donde el trabajo existía para la satisfacción 
de necesidades primarias; y segundo como una ordenación natural, donde el sistema jurídico no 
debe perturbar la libertad de los hombres, que no perturbe el orden natural económico.  Este 
modelo va orientado a la creación de riqueza y bienestar como valores en sí mismo.  Esta visión 
inspiró, entre otras cosas, la creación del Código civil, donde «no hay más justicia que la que 
acuerdan las partes»205.  Esto es posible sólo si los acuerdos se hacen con libertad, con igualdad, 
y con simetría informativa.  Sin embargo, las fuerzas económicas, dejadas a su juego libre, 
pueden terminar con resultados desfavorables para la mayoría de los miembros de la sociedad.  
La competencia perfecta, figura clave en la exposición de la teoría económica básica, no se 
observa en la inmensa mayoría de los mercados.  Esta competencia supone, entre otras cosas, 
simetría de información, infinidad de oferentes y de demandantes.  Pero la realidad muestra que 
los mercados tienden a hacerse no competitivos, y la información no suele ser simétrica.  Por 
esta y otras razones se entra en la tercera etapa de la concepción de las relaciones económicas: 
el Derecho es una «supraestructura», un subproducto de la economía.  Sin embargo, el autor 
destaca que la búsqueda de la eficiencia económica comporta la generación de muchos conflic-
tos sociales, en particular, con la redistribución del producto agregado entre los distintos secto-
res de la sociedad.  De aquí que sea el Estado el ente capaz de resolver gran parte de los con-
flictos que se observan socialmente.  Concluye una de las secciones con que el Derecho confi-
gura el sistema económico, y es el análisis económico el que debe fundamentar la interpretación 
jurídica. 
Sin embargo, Ariño Ortiz identifica, tres grandes momentos determinantes de la regula-
ción económica durante el siglo XX.  Un primer momento corresponde al resultante de la Gran 
 




depresión de los años treinta, donde se adoptan las políticas inspiradas en el análisis keynesiano 
con el propósito de contrarrestar dicha crisis económica.  
Un segundo momento es el que se da durante la década de los sesenta, originada, según 
Ariño, «por el desarrollismo y la tecnocracia» para fomentar un ambiente de «prosperidad cre-
ciente» y que se utilizó en muchos países para aumentar el aparato de bienestar que consistía en 
una ampliación en la provisión de servicios públicos básicos: sanidad, instrucción, transportes, 
protección laboral, sistema de pensiones, etc.  
El tercer momento identificado por Ariño es el que surge en la década de los noventa, y 
que otros puntualizan sus inicios en la década anterior, y que consiste en la implantación de 
políticas “liberalizadoras” que propulsaron una mayor competencia e integración de los merca-
dos mundiales.  Es dentro de esta última corriente que comienzan los mayores cuestionamientos 
a la intervención del Estado en la actividad económica, tanto en su capacidad para regular de 
forma eficiente, como en su capacidad para proveer muchos de los servicios públicos206.   
El papel que juega el derecho público es fundamental para articular la relación entre el 
Estado y la actividad económica privada.  El Estado está compuesto de entidades diversas que 
actúan como pesos y contrapesos para mantener al poder bajo control, pues es necesario prote-
ger el espacio de libertad de los entes privados contra lo que pudiera resultar en un poder abru-
mador por parte del Estado207.   
Más aún, las transformaciones políticas y económicas que se han venido experimen-
tando en el mundo en general, y en Europa en particular, desde finales del siglo XX (v.g., mayor 
interconexión de los mercados mundiales, caída del Muro de Berlín y descomposición de la 
Unión Soviética, surgimiento de la Unión Europea) han planteado nuevos retos al papel del 
Estado en la economía, no sólo para enfrentar e intentar resolver problemas internos, sino para 
lidiar con problemas provenientes del exterior, incluyendo normas de carácter jurídico dictadas 
 
206 Ibid., páginas 37-38. 
207 Ibid., páginas 40-41: «Al establecer y regular la intervención de los órganos estatales en la economía, el dere-
cho debe mantener, en primer lugar, su función de defender la libertad individual y, por tanto, de limitar –dosifi-
car, medir, cuantificar– el poder de intervención del Estado sobre nuestras vidas, tanto de cada uno de sus órga-
nos, como de su actuación conjunta; y, en segundo lugar, debe velar para que ese espacio de libres transacciones 





por entes supraestatales.  Estas transformaciones han ido propulsando cambios en la forma de 
concebir el papel del Estado en la actividad económica en particular208.  
Ariño Ortiz afirma que la tendencia predominante que surgió a partir de las últimas 
décadas del siglo pasado y que continúan al presente es la del desarrollo de regulación econó-
mica que vaya más de acuerdo con el mercado.  Para explicar esto, detalla el desarrollo de la 
intervención económica del Estado, particularmente en España, durante distintos periodos his-
tóricos.   
Dentro de una primera etapa, ubicada en la primera mitad del siglo XIX, se concibe al 
Estado como creador y ordenador de las reglas básicas del juego libre entre los individuos y las 
organizaciones privadas.  El Estado está hecho para la defensa nacional y para hacer cumplir 
las leyes cuando algún ente las violente.  También el Estado existe para fomentar actividades 
productivas privadas.  A este tipo de Estado lo denomina Estado policial.   
Una segunda etapa, comprendida en la segunda mitad del siglo XIX, muestra a un Es-
tado proveyendo más y mejores infraestructuras, para el fomento de la actividad económica 
privada.  Pero en vista de que la ideología prevaleciente veía con malos ojos la gestión directa 
del Estado en la provisión de servicios e infraestructuras, se desarrolló la figura del contratista 
interpuesto, o la concesión administrativa209.  Esta figura se utilizó para el desarrollo de servi-
cios e infraestructuras que pudieran verse como monopolios naturales donde la actividad de 
fomento no sería suficiente para su desarrollo óptimo210.  Se refiere a actividades de redes o de 
 
208 Ibid., páginas 41-43. 
209 Ibid., páginas 248-249: «En la concesión, el Estado encontrará una fórmula que le permita hacer compatible 
una y otra postura; de una parte, se entenderá que el Estado es el titular de dichas actividades, el dominus de los 
servicios públicos; de otra, se entenderá que el Estado no debe gestionarlos directamente y acudirá a la concesión 
como fórmula puente que le permita dirigir sin gestionar. La concesión se configurará así como una transferencia 
de funciones y tareas cuya titularidad corresponde primariamente al Estado, actividades que no eran intrínseca-
mente públicas, que no formaban parte de los fines históricos del Estado, de sus fines esenciales, pero que queda-
ban publificadas. Lo que la Administración cede en la concesión no es la titularidad de la actividad sino su ejer-
cicio. 
210 Ibid., página 248: «La importancia y la complejidad de estas nuevas actividades exigía una positiva interven-
ción estatal, asumir de alguna manera la dirección de las mismas, para planificar, para hacer las cosas coherente-
mente… Muchas de estas tareas no eran, además, susceptibles de prestarse en un régimen de competencia, sino 
que eran actividades con una especie de vocación al monopolio, con una cierta exigencia de unidad organizativa, 




provisión de bienes públicos, como lo fue el comienzo del desarrollo de la industria ferroviaria.  
A este tipo de Estado puede denominársele el Estado de concesión administrativa. 
La tercera etapa, que se extendería entre los años de finales del siglo XIX y las primeras 
décadas del siglo XX, presenta a un Estado proveyendo de forma directa una mayor cantidad 
de servicios211.  Ariño menciona como ejemplos la implantación en España de la seguridad 
social en 1908, y otras prestaciones de asistencia vital en años subsiguientes.  El Estado conti-
nuó ampliando su actividad de provisión directa debido a desaciertos ocurridos en muchas con-
cesiones.  A este Estado pudiera nombrársele Estado de provisión directa. 
Una cuarta etapa, cuya vigencia se inicia a partir del fin de la Segunda Guerra Mundial, 
es una donde el Estado entra a producir bienes para proveerlos de forma directa al mercado, con 
el propósito de influir en la economía.  Su participación y provisión tiene concurrencia con la 
de otros entes privados212.  A esta etapa le llama el Estado productor o de gestión directa.   
Finalmente, Ariño identifica una quinta etapa cuando el Estado comienza a programar 
actividades para fomentar la producción y tipos de conductas que promuevan la eficiencia eco-
nómica.  Se inicia en la década de los sesenta del siglo pasado.  Ya no se trata tanto de gestionar 
empresas o actividades de producción de bienes y servicios de forma directa sino de «instru-
mentar unas técnicas de concierto con las empresas privadas que hagan jugar a éstas como 
agentes económicos en el cumplimiento de los programas nacionales»213.  A este Estado le 
nombra el Estado programador.  Aquí también se dan actividades de regulación, pero se tratan 
de normas directas de hacer o prohibir, sin tomar tan en cuenta las reacciones de los agentes 
económicos que operan en el mercado.  
 
211 Ibid., página 249: «Ya desde finales del siglo XIX y primeros del siglo XX el principio del concesionario in-
terpuesto había sufrido continuas quiebras derivadas, de una parte, de la reversión de ciertas concesiones por el 
transcurso del tiempo, y de otra, de la caducidad o el rescate, por imposibilidad de cumplimiento, en el que incu-
rrieron muchas concesiones (caso de los ferrocarriles) que resultaban inviables». 
212 Ibid., página 251: «El Estado no trata… [con la producción]… de prestar un servicio, de producir unos bienes 
en régimen de prestación a los ciudadanos, sino de influir sobre la economía, mediante una «dación de bienes al 
mercado», en frase acuñada por VILLAR PALASÍ.  Su interés no es un interés de utilidad del público y sino un 
interés económico global… [Esta actividad] supone la extensión de la actuación del Estado al terreno de las pres-
taciones puramente económicas, que no tienen en sí mismas carácter ni titularidad administrativa, que se prestan 
en concurrencia con los particulares, que en ningún caso suponen monopolio ni exclusiva regalística y que se 
llevan a cabo normalmente por procedimientos de Derecho privado». 




La crisis de los años setenta del siglo pasado y sus desarrollos posteriores en los ochenta, 
con el auge de los procesos desreguladores, dan pie a otro tipo de intervención del Estado, donde 
se promueve el desarrollo e implantación de regulación económica que vaya más «acorde con 
el mercado»; es decir, se desarrollan regulaciones que procuran tomar en cuenta las reacciones 
de los agentes económicos y se les incentiva a actuar de formas determinadas, sin necesaria-
mente prohibir de forma directa las conductas consideradas perniciosas.  En otras palabras, es 
un tipo de regulación que pretende utilizar los incentivos típicos de mercado para la consecución 
de soluciones óptimas o al menos más favorables al mercado con la menor intervención posible 
de las autoridades.  Para cada uno de estos “Estados” se desarrollaron actividades administrati-
vas que todavía hoy siguen vigentes en el ordenamiento y que se discutirán más adelante. 
Ariño Ortiz presenta tres justificaciones fundamentales para la intervención del Estado 
en la actividad económica privada.  La primera es la referente a los fallos del mercado214.  Atri-
buye a esta razón como la fundamental para la intervención económica del Estado, que es la 
razón que la mayoría de los economistas presentan para dicha intervención cuando enfocan el 
problema en términos microeconómicos.  Y expone los fenómenos que normalmente están aso-
ciados a dichas imperfecciones: «monopolios naturales, estructuras de mercado no competitivas 
(monopolio de hecho, abuso de posición dominante, distribución asimétrica de la información, 
etc.), bienes públicos y externalidades»215. 
La segunda razón que presenta tiene que ver con la desigualdad de rentas y riquezas que 
la dinámica del mercado suele generar.  Ante situaciones de desigualdad creciente, el Estado 
debe intervenir para corregirla.  En otras palabras, existe un interés objetivo en promover cierta 
«equidad en los bienes producidos».  Esto proviene de una larga tradición de la teoría política 
y de la economía política preocupada por la inestabilidad y la disfuncionalidad social que suele 
generarse cuando existen grandes desigualdades216  
 
214 Ibid., página 325: «La intervención del Estado en la economía surge –se ha dicho siempre– de las ineficien-
cias o los fracasos del mercado. Nadie defiende hoy la vuelta al puro laissez faire, nadie pretende un Estado mí-
nimo (the less government, the better) sin matización alguna. De lo que se trata, justamente, es de asegurar el 
“orden de la competencia” y llevar a cabo aquellas intervenciones estatales que contribuyan a defender, a asegu-
rar y, en algunos casos, a recrear el mercado. Ahora bien, hay tareas que no pueden organizarse de manera efi-
ciente a través del mercado… Esta es una primera justificación: los fracasos del mercado». 
215 Ibid., página 325. 
216 Como ejemplo puede consultarse la nota de J. J. Rousseau al final del Libro I de El Contrato Social: «el es-




La tercera razón que ofrece Ariño, y que dice que está cada vez más en tela de juicio 
por sus aparentes fracasos, es la que «consiste en la obtención rápida de determinados objetivos 
de política económica y la lucha contra el ciclo de la economía»217.  Plantea que este punto no 
es defendido seriamente por nadie218; y sin más, pasa a discutir que los fracasos del mercado no 
siempre pueden ser resueltos por el Estado, porque en realidad se han comprobado muchos 
«fracasos del gobierno».  Y estos «fracasos» fueron los que motivaron el movimiento que pro-
cura gobiernos más eficientes; aunque sin buscar eliminarlos, porque como ha dicho el mismo 
autor, «[n]adie defiende hoy la vuelta al puro laissez faire, nadie pretende un Estado mínimo… 
sin matización alguna». 
Para abundar un poco en torno a los fracasos del gobierno, señala que tanto en la provi-
sión de bienes y servicios (educación, sanidad, transporte, abastecimiento por redes y comuni-
caciones) como en la redistribución, el Estado ha confrontado problemas que no ha podido so-
lucionar satisfactoriamente219.  Y esto se debe principalmente, no a los propósitos iniciales de 
asignación o redistribución, sino a que la Administración es llevada por grupos que a su vez 
tienen intereses contrapuestos.  Por lo que afirma que no es posible «concluir que los fallos del 
mercado justifican la actuación gubernamental si al mismo tiempo no se hace un análisis de 
“los fallos del Gobierno”», con la idea de afinar, mejorar, o replantear las intervenciones de la 
Administración para mejorar la eficiencia ante los fallos de mercado.  Es decir, que la acción 
administrativa de por sí no es la solución a la mayoría de los problemas sociales, sino que deben 
afinarse las instituciones y los instrumentos para mejorar la eficiencia económica y promover 
 
discusión que desarrolla sobre la libertad y la igualdad en el capítulo 11 del Libro II en la misma obra: en torno a 
la relación entre la libertad civil y la riqueza, ésta debe ser tal «que ningún ciudadano sea suficientemente opu-
lento para poder comprar a otro, ni ninguno bastante pobre para ser obligado a venderse». 
217 ARIÑO ORTIZ, G., op. cit., página 326. 
218 Esta afirmación refleja que el texto en cuestión fue escrito antes del estallido de la crisis de 2008; y muestra el 
pensamiento predominante previo a la crisis donde existía una complacencia y una confianza general en torno a a 
la estabilidad económica.  Como se comentará más adelante, es producto de la llamada «Gran moderación», 
cuando luego de la crisis de finales de los 1970s y principios de los 1980s se experimentó una baja considerable 
en los niveles de inflación y en los tipos de interés, y se vio a la política monetaria como suficiente para estabili-
zar a la economía en general, es decir, para mantener bajas las tasas de paro y de inflación.  La crisis económica 
de 2008 y las acciones de los distintos Estados para contrarrestarla deben haber aclarado de forma definitiva dos 
puntos: que los ciclos económicos todavía no están bajo control de las autoridades, y que eventos inesperados 
pueden causar una gran inestabilidad económica donde se requiere la acción del Estado para volver a la estabili-
dad. 




que gran parte de los servicios ahora provistos por el Estado, sean provistos por el sector pri-
vado. 
Ante lo anterior, culmina con unos criterios-recomendaciones para evaluar la idoneidad 
de la intervención del Estado en la actividad económica.  Ante el llamado Estado productor, 
sugiere que se reduzca al mínimo; mientras que las instituciones provenientes del Estado pres-
tador deben abrirse a la competencia con proveedores privados para mejorar la eficiencia en la 
prestación de servicios, y reestructurar las instituciones públicas para que puedan competir me-
jor.  Las formas del Estado regulador deben prestar mucha atención en actuar conforme a mer-
cado, es decir, que la regulación favorezca a la actividad privada y que no la desincentive; de 
modo que propone una sustitución de las instituciones del Estado programador por institucio-
nes más nuevas que regulen para fomentar la competencia220.   
Y culmina con unas propuestas más específicas para mejorar la ejecución y eficiencia 
de la Administración221. 
De la Cruz Ferrer presenta la intervención del Estado de una forma un tanto diferente, 
partiendo del desarrollo histórico del Estado y de las diversas formas de intervenir en la econo-
mía222.  Muchas de estas formas de intervención fueron simultáneas dentro de un mismo periodo 
histórico, pero en distintos lugares del globo.  Denomina las formas de intervenir el Estado de 
la siguiente manera: Estado dominador, es aquél que se desarrolló bajo los sistemas fascistas y 
comunistas, donde el centro de atención dejó de ser el ciudadano y su libertad para pasar a ser 
el Estado y sus funciones; el Estado providencia, donde comienza a proveer más servicios pú-
blicos a los ciudadanos, y termina ocupando una gran cantidad de actividades que los entes 
privados podían estar proveyendo; el Estado director de la economía, donde comienza a reti-
rarse de la provisión directa de servicios y donde le da paso al sector privado para que los provea 
dentro de unas reglas específicas, dentro de un aparato regulador; y el Estado fiscal, donde por 
un lado se aumenta el gasto público para la provisión de servicios a los ciudadanos (defensa 
nacional, infraestructuras, servicios básicos) y donde se trata de redistribuir la renta por vías de 
políticas fiscales, pero que al final, según observa el autor, fue una forma de intervención que 
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221 Ibid., página 333. 
222 CRUZ FERRER, J. DE LA, Principios de regulación económica en la Unión Europea, Instituto de Estudios Eco-




no tuvo éxito.  Culmina la sección indicando que las crisis económicas que comenzaron a prin-
cipio de la década de los setenta del siglo XX dieron pie a que se fuera fraguando un consenso 
a favor de economías con menor intervención del Estado, y regulaciones más favorables para 
la innovación y el crecimiento económico.   
Después de la breve exposición histórica simplificada en torno a las distintas interven-
ciones del Estado en la economía, pasa a discutir la justificación de dicha intervención.  Co-
mienza destacando que las esperanzas de que la economía con menos regulación y más favora-
ble al sector privado no trajo la prosperidad esperada.  Ciertamente la producción agregada 
continuó en ascenso, pero a costa de una mayor desigualdad.  Cita a Scott223 para indicar que la 
política juega un papel fundamental en la igualdad económica, y que suponer que los mercados 
libres efectuarán esa convergencia es errónea.  Destaca que los mercados han de apoyarse en 
las instituciones facilitadas por el Estado, y sin estas instituciones no es posible la prosperidad 
económica.  Señala que el crecimiento de los distintos países se explica de mejor manera con el 
buen funcionamiento de las instituciones, y particularmente con instituciones no corruptas, pues 
«la corrupción ataca al corazón del funcionamiento de la economía de mercado».  Concluye 
con unas observaciones sobre el Estado y la globalización para indicar que este fenómeno no 
hace innecesario a los Estados, sino todo lo contrario: los hace imprescindibles para fomentar 
el crecimiento de sus empresas y que estas puedan desarrollarse al máximo en la economía 
global. 
Luego pasa a plantear unos principios de las actuaciones de los gobiernos dentro del 
consenso europeo formulado en los tratados de la Unión Europea.  Estos principios se dividen 
en principios políticos, económico-sociales, y jurídicos.  A cada uno de estos principios los 
subdivide a su vez.  Por ejemplo, dentro de los principios políticos se encuentran el principio 
democrático, el principio de continuidad, el principio de respeto a las identidades nacionales, y 
el principio de subsidiaridad.  Dentro de los principios económico-sociales se encuentran el 
principio de economía de mercado, el de la libre competencia, el de solidaridad, y el de cohesión 
social.  Finalmente, dentro de los principios jurídicos enumera el principio de respeto al dere-
cho, el de proporcionalidad, y el principio de respeto al acervo comunitario.   
 




En su ensayo sobre Fundamentos e instrumentos jurídicos de la regulación económica, 
Muñoz Machado plantea que la forma relativamente reciente de intervención del Estado en la 
economía es mediante la «regulación económica», donde este término, a pesar de que no es 
nuevo para Europa continental, sí que lo viene a ser en el sentido que se ha estado utilizando.  
«Antes que de regulación se hablaba, en los sistemas continentales europeos, de intervención 
pública en la economía, y el compendio y ordenación sistemática de las formas que revestía tal 
acción comprendía una disciplina jurídica entera, el Derecho Público o Administrativo de la 
Economía»224.  Destaca que la intervención del Estado en la economía es tan antigua como el 
Estado mismo.  Dentro de un recuento amplio, donde da por sentado la acción del Estado en 
distintos ámbitos económicos, destaca que luego de la Segunda Guerra Mundial se establece el 
modelo tradicional de intervención pública, el cual supone «una radical separación entre el Es-
tado y la sociedad»225.  Es decir, al Estado se le asignaban unas funciones de proveer unos 
servicios públicos a los ciudadanos, y dichas funciones estaban estrictamente sometidas al De-
recho público, a menos que se tratasen de empresas de capital público, que podrían regirse por 
el Derecho privado.  «Bajo esta configuración de la relación Estado-sociedad, la atención de los 
intereses generales, de las necesidades de los ciudadanos, corresponde por entero a los poderes 
públicos».  Las empresas privadas operaban bajo el Derecho privado, y si el Estado intervenía 
era por vía del Derecho administrativo dentro de la llamada «actividad de policía».   
b) En particular 
Se le denomina comúnmente “Constitución económica” a aquellas normas relacionadas 
con la economía que se hayan incorporado a un texto constitucional.  De esta manera pudiera 
hablarse tanto de la “Constitución económica española” como de la “Constitución económica 
norteamericana”, o como de la “Constitución económica puertorriqueña”.  En dichos textos se 
recogen principios fundamentales de carácter económico sobre los cuales habrán de regirse to-
das las demás leyes económicas de las respectivas comunidades políticas.  Estos aspectos pue-
den ser de carácter regulatorio (regulación del comercio, regulación de la competencia, regula-
ción del trabajo), de carácter de protección a la propiedad (inmueble, intelectual, etc.), de ca-
rácter declarativo (libertad de empresa, libertad de circulación), o de carácter de intervención 
 
224 MUÑOZ MACHADO, S.; ESTEVE PARDO, J.; GARCÍA DE ENTERRÍA, E. (eds.), Derecho de la regulación econó-
mica. 1: Fundamentos e instituciones de la regulación, 1a ed, Iustel, Madrid, 2009.  Página 16. 




(expropiación con fines de interés público, estabilización presupuestaria, estabilización econó-
mica). 
En los apartados que siguen se expondrán algunos elementos económicos expresados 
en las distintas constituciones de los países que estarán bajo el análisis de este trabajo. 
Según Ariño Ortiz, la Constitución económica española es de carácter abierto «que deja 
al liderazgo político de cada momento la elección de variados modelos o formas de ordenar la 
vida económica, y el mayor o menor protagonismo del Estado»226.  Para demostrar esta afirma-
ción, en su texto presenta varios artículos de la Constitución española que pudieran estar en 
clara contradicción si se examinan en el vacío.  Por ejemplo, menciona al artículo 33.1 que 
habla del derecho a la propiedad privada y a su libre transmisión, pero en el 33.2 se habla de 
que su función social será limitante de dicha propiedad privada.  Otro ejemplo de aparente con-
tradicción sería el contenido del artículo 38, que reconoce la libertad de empresa y de libre 
mercado; pero en el artículo 131 se afirma que el «Estado… podrá planificar la actividad eco-
nómica general para atender a las necesidades colectivas».   
Es por eso por lo que Ariño dice que «[e]n principio, la Constitución Española resulta 
ambigua»227.  Sin embargo, ante la posible interpretación de que la Constitución es tan abierta 
que admitiría cualquier tipo de sistema económico, Ariño declara que «[l]a Constitución 
prohíbe un sistema de economía de dirección o planificación central, basada en la propiedad 
colectiva de los medios de producción, al estilo de las economías del socialismo real… [a la vez 
que] también parece excluirse el modelo de economía liberal clásico»228.   
Por eso asevera que la Constitución postula una «economía social de mercado», y aclara 
dos posibles interpretaciones: la primera es la de una economía de mercado libre «que admite 
ciertas intervenciones del Estado… complementarias y compatibles con aquélla»229.  La se-
gunda corresponde a la economía mixta donde «se combinan de forma asistemática… las ac-
tuaciones privadas y estatales, las propiedades públicas y privada… según las necesidades de 
 
226 ARIÑO ORTIZ, Gaspar, Principios …; página 129. 
227 Ibid., página 128. 





cada momento»230.  Declara que estas diferencias no son sólo de matiz, sino que en la primera 
el protagonista sería el sector privado, mientras que bajo la segunda interpretación el papel 
principal de dirección lo lleva el Estado; pero que ambas concepciones serían posibles, de 
acuerdo con los poderes políticos del momento. 
Lo que sí rechaza de plano es la interpretación de la llamada economía de mercado 
dirigida, según argumentada por García Pelayo231.  Ariño plantea que dicho término es una 
contradicción en sus términos, que no puede haber una economía libre de mercado que esté 
dirigida por el Estado.  Le parece que utilizar ese término es extender demasiado la idea de la 
economía de mercado, y que interpretar de esa manera algunos preceptos de la Constitución 
sería una interpretación demasiado literal que iría contra el resto del ordenamiento jurídico.  
Por otro lado, según De la Cruz Ferrer, la Constitución económica española «no confi-
gura un modelo económico perfecto ni acabado… [sino que constituye] el marco o cauce dentro 
del cual los ciudadanos podrán ejercer sus libertades económicas»232.  Distingue, dos tipos de 
normas dentro de la Constitución económica: aquellas que hacen referencia a los derechos fun-
damentales y libertades públicas de los ciudadanos, y aquellas que se refieren a las potestades 
de los poderes públicos.   
Dentro de las primeras identifica a las siguientes en la Constitución española: el derecho 
a la propiedad privada (art. 33); la libertad de empresa en el marco de la economía de mercado 
(art. 38); el derecho a la sindicación de los trabajadores (art. 28); y la libertad de circulación de 
bienes y de establecimiento (principio de unidad de mercado en el art. 139).   
Dentro de las potestades de los poderes públicos menciona a la iniciativa pública en la 
actividad económica, i.e., capacidad de los poderes públicos para crear y gestionar empresas 
mercantiles (art. 128); a la reserva de recursos naturales esenciales, i.e, atribución de titularidad 
de algunos bienes públicos (art. 128); a la reserva de servicios públicos esenciales (art. 128); a 
la posibilidad de acordar la intervención de empresas cuando lo exija el interés general (art. 
128); al derecho a expropiar por causa justificada de utilidad pública (art. 33.3); y a la 
 
230 Ibid. 
231 GARCÍA-PELAYO, Manuel, Obras completas, 3 vols., Madrid, Centro de Estudios Constitucionales, 1991; vo-
lumen III, Consideraciones sobre las cláusulas económicas de la Constitución, páginas 2851-2874. 
232 CRUZ FERRER, Juan de la, Apuntes de Derecho Público Económico. La intervención pública en la Economía y 




posibilidad de planificar la actividad económica (o sectorial) para atender a las necesidades 
colectivas, equilibrar y armonizar el desarrollo regional, sectorial y estimular el crecimiento de 
la renta y de la riqueza y su más justa distribución (art. 131)233.   
De la Cruz Ferrer coincide con Ariño Ortiz en torno a la interpretación de la Constitu-
ción económica y la apreciación de este sobre el razonamiento de García Pelayo sobre la eco-
nomía de mercado dirigida.  Afirma que dicho término trae más confusión que luz, y que la 
Constitución económica española se afirma en el principio de libre mercado, admitiendo la in-
tervención del Estado para casos concretos y claramente justificables. 
Finalmente, además de los artículos anteriormente mencionados, el título VII que in-
cluye los artículos relacionados con Economía y Hacienda, los artículos desde el 128 hasta el 
136, tratan explícitamente de instancias donde el Estado puede intervenir en la economía, para 
la gestión de asuntos que atañen al interés general.   
Por su parte, la Constitución de los Estados Unidos de América contiene múltiples pa-
sajes donde se distinguen las libertades económicas de los ciudadanos y sus derechos; frente a 
la potestad reguladora del gobierno federal.  Por citar algunos ejemplos, la sección 8 del art. II 
de dicha constitución autoriza al Congreso a establecer y recaudar impuestos (que habrán de ser 
uniformes a través de todo el territorio nacional) para pagar deudas y para contribuir con la 
defensa y con el bienestar general de la nación; a pedir prestado a cargo del crédito de la nación; 
a regular el comercio con otras naciones y entre los estados miembros de la Unión; a establecer 
leyes concursales uniformes a través de la Unión; a acuñar moneda y regular su valor; a esta-
blecer oficinas de correos; y a garantizar, por tiempo limitado, el derecho exclusivo sobre es-
critos, inventos y descubrimientos (derechos de autor y de patentes).  La sección 9 del mismo 
artículo establece prohibiciones a impuestos sobre mercancías que se exporten de un estado a 
otro; al establecimiento de leyes fiscales o mercantiles que redunden en tratamientos preferen-
ciales de un puerto sobre otro; y a la utilización de dinero público para cualquier fin que no sea 
autorizado por una ley previa.  Además, la sección 10 del mismo artículo prohíbe a los estados 
la aprobación de leyes que menoscaben las obligaciones contractuales.  Finalmente, la enmienda 
XVI de la misma constitución que autoriza al Congreso a imponer contribuciones sobre ingre-
sos, sin importar su fuente. 
 




Es importante tener en cuenta que la Constitución de Estados Unidos es la Constitución 
más antigua dentro de las constituciones modernas, y que se ha ido adaptando a los tiempos no 
sólo por vía de las distintas enmiendas, sino también a través de las distintas interpretaciones 
provistas por el Tribunal Supremo de ese país.  Por ser la más antigua, y haberse desarrollado 
durante el periodo en que la doctrina del laissez faire pugnaba con muchos elementos del mer-
cantilismo, pueden observarse muchos elementos donde se propugna la libertad de mercado, y 
protecciones a los derechos de propiedad (v.g. derecho de patentes, la no expropiación sin ir 
acompañada de una justa compensación), junto con unos poderes públicos para regular al mer-
cado (v.g. cláusula de comercio interestatal).  Pero la Constitución, de por sí, no abunda en 
detalles en torno al modo de ordenar la economía.  A efectos internos operaría la libre compe-
tencia, el libre mercado, y el mercado unificado; pero a efectos externos el Estado tendría el 
poder de levantar aranceles y proteger el mercado interno de la competencia exterior. 
En el caso de Puerto Rico, la Constitución del Estado Libre Asociado, al ser una cons-
titución mucho más reciente, y habiéndose desarrollado luego de la Gran Depresión, contiene 
muchos elementos económicos de manera más explícita.  Estos se dirigen en dos direcciones: 
en derechos ciudadanos que tienen una repercusión para el patrimonio del Estado (derecho a la 
educación pública y gratuita, secc. 5 del art. II; derecho al disfrute de la propiedad privada, 
seccs. 7 y 9 del art. II; y prohibiciones y derechos relacionados al trabajo, seccs. 15 – 18 del art. 
II); y en obligaciones del Estado con respecto al manejo de su presupuesto y de sus recursos 
fiscales (seccs. 1 – 3, y 6 – 14 del art. IV).  
Es interesante notar la exclusión de la sección 20 del art. II que efectuó el Congreso de 
Estados Unidos.  Esta sección reconocía varios derechos individuales, algunos de ellos con re-
percusiones económicas (derecho a obtener trabajo, derecho a disfrutar de un nivel de vida 
adecuado, derecho a la protección social en el paro, la enfermedad, la vejez, o la incapacidad 
física, derechos de protección a la mujer en estado de gravidez.  Todos estos derechos estarían 
en función del desarrollo económico del País). 
También es interesante resaltar un aspecto en la sección 18 del art. II (sección sobre el 
derecho a la huelga, que incluye a los trabajadores de empresas públicas que funcionen como 
negocios privados) que dice que «[n]ada de lo contenido en esta sección menoscabará la facul-




claramente en peligro la salud o la seguridad públicas, o los servicios públicos esenciales».  Esta 
cláusula será fundamental a la hora de justificar leyes de consolidación fiscal. 
De las secciones correspondientes del art. IV de la Constitución que tienen que ver con 
el manejo de los fondos públicos, resaltan aquellas que tienen que ver con el balance presupues-
tario (seccs 7 y 8).  La sección 7 establece que los gastos de un año económico no podrán 
exceder los recursos de dicho año, a menos que se impongan contribuciones adicionales para 
cubrirlos234; mientras que la sección 8 dice que cuando los recursos no basten para cubrir los 
gastos, se procederá primero al pago de la deuda, y luego a las demás prioridades que se esta-
blezcan por ley235.  Estos artículos establecen los límites del Estado en torno a su capacidad 
fiscal, pues requieren que la operación del gobierno se efectúe con presupuestos balanceados.  
En otras palabras, la Administración pudiera tener un corte más liberal o más intervencionista, 
pero todo ello dentro de un marco de lo que ahora se llamaría disciplina fiscal.  Esto no fue 
óbice, como se verá más adelante, para que el Estado se endeudara más allá de sus posibilidades, 
particularmente luego de la pérdida de los incentivos fiscales federales que facilitaban la atrac-
ción de capital foráneo a Puerto Rico, utilizando especialmente mecanismos extraconstitucio-
nales, es decir, mediante el endeudamiento excesivo de las corporaciones públicas que ayuda-
ban a financiar las operaciones del Estado.   
3. Justificaciones económicas 
Musgrave, en su texto de Hacienda Pública, destaca como razón principal para la inter-
vención estatal en la economía como la incapacidad del sistema de mercado para atender los 
llamados fallos de mercado.  Para Musgrave, las razones principales para el Estado intervenir 
son las de ayudar a la asignación eficiente de recursos, la distribución de la renta, la estabiliza-
ción económica, y en última instancia, el crecimiento económico236.  De este modo, a pesar de 
que se da por sentado la existencia del Estado, su intervención económica se da para la 
 
234 Sección 7 del artículo VI de la Constitución del Estado Libre Asociado de Puerto Rico: «Las asignaciones 
hechas para un año económico no podrán exceder de los recursos totales calculados para dicho año económico, a 
menos que se provea por ley para la imposición de contribuciones suficientes para cubrir dichas asignaciones». 
235 Sección 8 del artículo VI: «Cuando los recursos disponibles para un año económico no basten para cubrir las 
asignaciones aprobadas para ese año, se procederá en primer término, al pago de intereses y amortización de la 
deuda pública, y luego se harán los demás desembolsos de acuerdo con la norma de prioridades que se establezca 
por ley». 




corrección de fallas de mercado (problema de asignación eficiente de recursos), pero también 
para redistribuir rentas y disminuir la desigualdad (que es un problema que los economistas 
llaman «normativo», o «valorativo», no susceptible al análisis económico positivo).  Además, 
sirve para la estabilización económica (véanse por ejemplo los estabilizadores automáticos, 
como lo son los tipos impositivos, o las compensaciones por desempleo) y para fomentar el 
crecimiento económico.  Destaca que las consecuciones de estos objetivos pudieran acarrear 
resultados contradictorios, por lo que el arte del diseño de la política fiscal ha de ser buscar 
alcanzar cada uno de los objetivos minimizando las consecuencias que dicha consecución pu-
diera tener en los otros.  En otras palabras, se plantean dilemas («trade-offs») entre los objetivos, 
y estos dilemas deben minimizarse.  Finalmente, nótese que la apreciación de Musgrave en 
torno a los fallos del mercado incluye tanto los fallos en sí (problemas de asignación), como las 
consecuencias de dichos fallos sobre el agregado económico (problemas de distribución y esta-
bilización).  Estas consideraciones no son cónsonas con algunas apreciaciones posteriores, 
donde por fallos de mercado se entienden como aquellos que generan dificultades directas entre 
entes privados (provisión de bienes públicos, externalidades, información asimétrica, etc.).  
Stiglitz, por otro lado, también da por sentado la existencia de una economía mixta, es 
decir, de una economía donde muchas actividades las llevan a cabo entes privados, pero otras 
las llevan entes públicos.  Poniendo por caso la economía de los EE.UU., destaca que la inter-
vención pública en asuntos económicos surge desde el mismo nacimiento de la república ame-
ricana.  «La Constitución de los EE.UU. le asignó al gobierno federal ciertas responsabilidades 
tales como las oficinas de correo y la impresión de la moneda»237.  En su recuento sobre las 
facultades del gobierno federal sobre aspectos económicos de las actividades a regular se en-
cuentran los derechos de otorgar patentes, de imponer contribuciones, y de regular el comercio 
interestatal.  Y esta facultad de regular el comercio se ha extendido de tal modo que se utiliza 
como fundamento para regular la gran mayoría de las actividades económicas en los EE.UU.  
Stiglitz destaca que el gobierno de no siempre ha intervenido en la economía de la misma forma.  
Él habla de los pensadores de fines del siglo XVIII y durante el siglo XIX que abogaban por 
una intervención relativamente pequeña por parte del gobierno.  Y en efecto, su participación 
en términos de la demanda agregada era muchísimo menor que lo que es al presente, pero su 
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intervención en términos de la protección de los mercados para que la industria nacional se 
desarrollase fue importantísima238.  Destaca que la necesidad de intervención del Estado se hace 
patente durante la Gran Depresión de los años 30.  Es durante esa época que se entiende, gracias 
en gran medida a la justificación teórica provista por Keynes, que el gobierno debe intervenir 
directamente en la economía cuando los agentes económicos privados no son capaces de sacar 
la economía de la depresión.  Esta intervención que promovía el crecimiento económico por vía 
de la estabilización y por vía de las políticas de fomento económico, también actuó en la redis-
tribución de la renta.  Sin embargo, los mecanismos utilizados durante las décadas inmediata-
mente posteriores a la Segunda Guerra Mundial no fueron suficientes para redistribuir la riqueza 
y ayudar a los más desfavorecidos.  De allí que esta política de redistribución llegara a su punto 
culminante en la Guerra contra la pobreza del presidente Johnson.  A pesar del optimismo que 
despertaron estas políticas de redistribución y aumento del gasto, y a pesar de que no lograron 
todos los objetivos esperado, no puede hablarse de que constituyeron un fracaso.  Particular-
mente, el programa de seguridad sanitaria tal y como se diseñó bajo la administración de John-
son, con sus defectos y sus virtudes, sigue operando hoy.  
Stiglitz reconoce la utilidad de la distinción que hace Musgrave sobre las funciones del 
sector público, al menos a efectos pedagógicos, o para la simplificación de los papeles que juega 
el gobierno en la economía.  Sin embargo, subraya que en realidad estos roles no son fácilmente 
discernibles en la realidad: muchas de estas funciones se entrelazan, y aunque a veces son con-
tradictorias entre sí, otras veces pueden ayudarse mutuamente239. 
Algunos autores argumentan que la clasificación de Musgrave de las funciones de la 
hacienda pública está un tanto manida y que debería haber un replanteamiento al respecto.  Gas-
par reconoce que todavía no ha surgido un nuevo paradigma que pueda sustentar nuevas vías 
de análisis240.  De hecho, señala que la mayoría de los estudios en torno a la hacienda pública y 
a la intervención del Estado en la economía se siguen centrando en temas tales como 
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crecimiento y estabilidad económica, la provisión de servicios públicos básicos, la provisión de 
una red de seguridad social, distribución equitativa, competencia y regulación de mercado, y 
seguros contra riesgos catastróficos.  «Una dimensión crítica en el análisis de las finanzas pú-
blicas se relaciona a los medios con los que cuenta el Estado para llevar a cabo dichas interven-
ciones241», y cita a Schumpeter para destacar otra característica del Estado moderno, y es su 
dependencia en la tributación para sustentar su mantenimiento.  Sin embargo, la globalización, 
los cambios tecnológicos, y otros factores han afectado de forma significativa la manera en la 
que los Estados pueden actuar, limitando en muchos casos sus vías de acción.  Por eso se plantea 
la posibilidad de transformar la manera en la que se estudia la intervención del Estado en la 
economía, tratando de contestar las siguientes preguntas:  
• ¿Cómo puede diseñarse la política fiscal para minimizar los efectos de los posi-
bles desastres económicos y financieros futuros?; y 
• ¿Cómo podría la política fiscal, siguiendo un curso de acción de reglas preesta-
blecidas, contribuir a la estabilidad y el crecimiento económico?242 
Antes de responder a la primera pregunta, destaca tres observaciones que dificultan la 
ejecución de la política fiscal: 
• Los riesgos de la política fiscal están altamente correlacionados, no son indepen-
dientes.  Esto quiere decir que cuando se produce un evento negativo, este suele 
venir acompañado de otros.  Por ejemplo, los aumentos de deuda pública suelen 
estar relacionados a malos informes en torno al déficit, a desarrollos macroeco-
nómicos adversos, y a políticas fiscales discrecionales para atajar dicho evento 
negativo. 
• Los riesgos de la política fiscal son asimétricos, es decir, se suelen sobreestimar 
las posibilidades de éxito (de mejores recaudos, de mejor ejecución en el gasto) 
y subestimar las posibilidades de fracaso. 
• Los riesgos de la política fiscal no son “lineales”.  En otras palabras, cuando 







condiciones fiscales suelen empeorar en proporciones mucho mayores a las que 
ocurrirían cuando los disturbios son mucho menores. 
Estas observaciones apuntan a un nuevo diseño de la política fiscal − debido particular-
mente a los niveles relativamente altos de deuda pública alcanzados durante la pasada crisis 
económica− donde estas características se tomen en cuenta de manera explícita.  
A la segunda pregunta, Gaspar contesta afirmativamente, es decir, que la política fiscal 
puede ser un elemento estabilizador, pero que depende en gran medida de lo que llama el coe-
ficiente de estabilización fiscal o FISCO (por sus siglas en inglés), y este coeficiente varía sus-
tancialmente de país en país.  En resumen, países con mejores FISCO tienen mejores perspec-
tivas en la utilización de la política fiscal con propósitos estabilizadores243. 
Nótese que la discusión presentada por Gaspar surge luego de la crisis de 2008.  Es 
decir, la Gran Recesión hizo que se replanteara el papel de la política fiscal como vía para la 
estabilización económica, algo que había quedado en resguardo luego del llamado triunfo de la 
política monetaria como herramienta única para la estabilización económica244.  Sin embargo, 
esto no fue así durante las últimas décadas del siglo pasado ni de gran parte de la primera década 
del presente siglo. 
De hecho, luego de los choques petroleros y de periodos de altas tasas de inflación y de 
desocupación en los EE.UU. durante la década de los 70 del siglo XX, se comenzó a cuestionar 
el paradigma keynesiano, lo que hizo que se disminuyeran o se descartaran las funciones de la 
política fiscal como herramienta estabilizadora y de otras funciones del Estado para regular los 
mercados.  Particularmente, la idea de que el gobierno pudiera corregir los fallos del mercado 
(asunto propio de la asignación eficiente de recursos bajo las categorías de Musgrave) entró en 
dificultades.  Muchos economistas pasaron de hablar de las fallas del mercado a las fallas del 
gobierno.  Stiglitz señala cuatro razones fundamentales que justificarían estas fallas: informa-
ción limitada por parte del gobierno, control limitado en torno a las respuestas por parte de los 
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agentes privados, control limitado sobre el aparato burocrático, y las limitaciones impuestas por 
el proceso político245.   
También se negó la función estabilizadora de la política fiscal, argumentando que dichas 
intervenciones generaban más daño que bien, pues impedían la corrección de muchos de los 
desequilibrios provocados por los disturbios en los gastos agregados de la inversión privada.  
Pero como ha quedado ilustrado en párrafos anteriores, muchas de estas críticas se han vuelto 
a disminuir debido a la efectividad de la política fiscal que se observó durante la pasada crisis. 
Además, economistas dedicados principalmente a asuntos de política económica coin-
ciden en la efectividad del Estado en su intervención económica.  Por ejemplo, Acocella no 
entra en las razones para la intervención del Estado en la economía, sino que esta simplemente 
ocurre.  Destaca que la intervención económica del Estado en la economía ha variado mucho 
históricamente, desde la intervención directa en la actividad económica hasta los enfoques re-
gulatorios que favorecen mecanismos de mercado libre246.  Antes de la Gran Depresión de los 
años 30 del siglo XX, el tipo de intervención estatal que se justificaba en los EE.UU. era: 
• el manejo de los impuestos y las tarifas,  
• la provisión de algunos servicios públicos,  
• la regulación monetaria, y  
• el control de los monopolios.   
Con la Gran Depresión este enfoque “poco intervencionista” cambió a uno donde los 
diseñadores de política económica se orientaron más a promover niveles altos de empleo, baja 
inflación, y en la promoción del crecimiento económico247.  Esta forma de intervención entra 
en cuestionamiento durante los choques petroleros de los setenta, los que provocan altos niveles 
de inflación acompañados con niveles relativamente altos en la tasa de desocupación248.  Esto 
aparentemente no estaba contemplado en la teoría keynesiana prevaleciente, y el paradigma 
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cambia a uno de mayor desregulación económica, menos intervención mediante la política fis-
cal, y una mayor participación de la política monetaria para promover la estabilidad en los pre-
cios.  Se promovieron políticas llamadas “del lado de la oferta agregada” para distinguirlas de 
las políticas keynesianas que promovían más el manejo de variables “del lado de la demanda 
agregada”, es decir, se fomentaron políticas en favor del aumento de la productividad de las 
empresas frente a políticas que apoyaran al consumo y al gasto.   
Esta situación volvió a modificarse con la Gran Recesión de finales de la primera década 
del siglo XXI.  La gran volatilidad que se observó en los mercados financieros internacionales, 
y sus repercusiones en los niveles de empleo y de producción tanto en las economías donde 
estalló la crisis como en economías en las que aparentemente todo estaba en orden, provocó a 
su vez que la política económica se tornara más discrecional en muchos elementos, aunque 
todavía manteniendo muchos de los elementos de libre empresa que se habían desarrollado en 
los años ochenta del pasado siglo.  Además, se añade con más fuerza el elemento de la coordi-
nación internacional en el diseño de las políticas económicas.  Esto último constituye un reco-
nocimiento de que los Estados no pueden hacer frente de manera individual a eventos extraor-
dinarios de carácter global, como lo fue la crisis financiera de 2008.   
Para Acocella todo esto demuestra que las políticas económicas provienen de ideas que 
se han venido acumulando a través del tiempo249.  En esto difiere de la visión de Blanchard250 
quien, de acuerdo a Acocella, «ve la teoría macroeconómica como una evolución natural de la 
exploración, a través de la teorización, contrastación y consolidación de nuestro entendimiento 
del sistema económico251».  Acocella se opone a esta visión, porque tanto las personas, las ins-
tituciones, y los sistemas económicos cambian tanto en sus estructuras como en sus prioridades.  
A pesar de que ha habido avances en la teoría macroeconómica en términos de medición y 
comprensión, los elementos políticos de la política económica siguen siendo fundamentales, y 
siempre exceden la capacidad de comprensión por parte de una sola disciplina.  
Finalmente, Acocella discute que la política económica que surgió luego de la Segunda 
Guerra Mundial, liderada por los estudios de Tinbergen y Theil, que planteaban unos objetivos 
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de política económica y unos instrumentos para su consecución, se vio opacada por la llamada 
Crítica de Lucas.  Esta consideración planteaba que los agentes económicos, al reaccionar a las 
manifestaciones de la política económica, la hacían inefectiva o mucho menos efectiva de lo 
que originalmente se pensaba252.  Por esta razón, la política económica fue perdiendo interés 
entre los estudiosos, hasta que se comenzaron a incluir elementos de Teoría de Juegos para 
analizar las interacciones entre las políticas económicas y los agentes afectados por estas253. 
Finalmente, en otro texto Acocella reconoce los efectos de la globalización sobre la 
independencia en la toma de decisiones de las autoridades sobre asuntos económicos254.  Es 
decir, además de las consideraciones de Lucas sobre la infectividad de la política económica 
ante las reacciones de los agentes privados para tratar de neutralizarla, la globalización plantea 
la existencia de unas fuerzas que van más allá de los poderes tradicionales del Estado.  La 
globalización ha permitido un aumento en la desigualdad económica tanto al interior de los 
Estados como entre ellos mismos.  Además, ha expuesto aún más a las distintas economías 
estatales de forma más evidente a los choques económicos provenientes del exterior.  Y en 
términos de la falta de independencia con respecto a la toma de decisiones de política econó-
mica, ha quedado claro que las decisiones sobre políticas con fines internos o domésticas suelen 
tener repercusiones externas255.  En el fondo, los problemas que plantea la globalización es el 
desfase entre los entes privados, cuyas actividades procuran tener carácter global, y los entes 
públicos, que sólo pueden actuar dentro de las fronteras estatales256. 
Por otro lado, Bennasy atribuye las funciones de la política económica a lo que Mus-
grave le atribuía a la Hacienda pública; pero las enumera en diferente orden: asignación efi-
ciente de recursos, estabilización económica (bajas tasas de inflación y de desocupación), y 
distribución de la renta.  La razón del Estado intervenir en la asignación eficiente de recursos 
se debe a la necesidad de remediar los fallos de mercado.  Estos fallos pueden ser de varios 
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tipos: la presencia de monopolios naturales, la generación de externalidades, la existencia de 
bienes públicos, la asimetría de la información entre los agentes económicos, la ausencia de 
mercados complementarios equilibrantes, o la miopía de los agentes económicos.  En otras pa-
labras, «se justifica la intervención pública en la actividad económica privada de asignación de 
recursos cuando se viola alguna de las hipótesis de primer teorema de bienestar257».  La inter-
vención en torno a la asignación eficiente de recursos está asociada al objetivo de optimizar las 
condiciones económicas en el largo plazo. 
El Estado también debe intervenir para estabilizar la economía, lo cual está relacionado 
a la optimización de recursos en el corto plazo, para evitar grandes fluctuaciones en torno al 
llamado equilibrio económico de largo plazo.  Según Benassy, Keynes atribuía la necesidad de 
estabilizar la economía a dos razones: 
Primera, para disminuir las fluctuaciones provocadas por los llamados «espíritus anima-
les», esto es al comportamiento de los inversores privados que pasan de situaciones de opti-
mismo a pesimismo de forma extrema, provocando inestabilidad en los niveles de inversión 
agregada, lo que luego se traduce en fluctuaciones graves en los niveles de producción y de 
ingreso.   
Segunda, para corregir los efectos de las rigideces nominales en los precios y en los 
salarios que impiden el ajuste inmediato ante fluctuaciones económicas.  Cuando los precios no 
pueden ajustarse, se ajustan las cantidades, tanto de número de trabajadores como de productos 
disponibles en el mercado258.   
 
257 BÉNASSY-QUÉRÉ, A.; CŒURÉ, B.; JACQUET, P.; PISANI-FERRY, J., Economic Policy: Theory and Practice, Ox-
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Estos dos factores justifican la intervención mediante las llamadas políticas anticíclicas 
que disminuyen las magnitudes de las fluctuaciones259.   
La intervención económica para estabilizar a la economía estuvo en discusión durante 
las décadas de los setenta y ochenta del pasado siglo, particularmente en su primera justifica-
ción, pues esta idea de los «espíritus animales» contradice gran parte de la teoría económica 
convencional, que supone la racionalidad de los agentes económicos.  En cuanto a la rigidez de 
algunas variables de precio (salarios, precios de algunos productos), si se ha aceptado e incor-
porado en los modelos que estudian recesiones.  En todo caso, la teoría macroeconómica ha 
provisto un marco conceptual que explica cuándo las intervenciones del gobierno en la econo-
mía pueden ser efectivas y cuándo no; y distinguiendo cuando un choque externo es debido a 
factores que afectan principalmente a la demanda agregada o a factores que intervienen con la 
oferta agregada.  Esto es de extrema importancia a la hora de identificar las políticas que las 
distintas situaciones requieran. 
Finalmente pasa al tema de la redistribución de la renta, pues aun cuando el mercado 
pudiera estar en equilibro llamado óptimo de Pareto, éste «pudiera no asegurar la justicia so-
cial260».  Aquí la razón para intervenir no es primariamente la de eficiencia, sino la de equidad.  
Las mejoras en equidad a veces entran en contradicción con los principios de eficiencia.  Y se 
dice «a veces» porque en determinadas circunstancias la redistribución pudiera aumentar la 
eficiencia para toda la economía. 
Para finalizar esta sección, me parece oportuno destacar las obras conjuntas de dos au-
tores que trabajan textos de política económica: la de Cuadrado et al. y a la de Fernández et al.  
Ambas obras presentan panoramas complementarios en torno a la necesidad de la política eco-
nómica sin entrar en muchas justificaciones del porqué el Estado ha de intervenir.   
Cuadrado Roura261 presenta una discusión detallada de la política económica y su rela-
ción de la economía como ciencia.  Plantea que la economía es una ciencia dirigida a la práctica, 
como puede demostrarse durante el desarrollo de esta disciplina desde el siglo XVII hasta 
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nuestros días.  Concluye su recuento afirmando que «la necesidad de actuar se anticipó… a la 
teoría»262.  En su exposición da por sentado la intervención del Estado en la economía, lo toma 
como un dato histórico.  En primer lugar, presenta la importancia de la economía de mercado 
enumerando primero sus ventajas: mejor asignación de recursos (mayor eficiencia), la posibili-
dad de que el comportamiento individual competitivo pueda generar una solución beneficiosa 
para el conjunto de la sociedad, los costes de información y de transacción pueden ser reducidos 
por estar descentralizados, permite una rápida asimilación de las innovaciones y de los cambios 
tecnológicos, en determinadas circunstancias los desequilibrios son temporales, y es un sistema 
que respeta la libertad individual.  En segundo lugar, enumera y explica los fallos del mercado: 
existencia y riesgos de mercados no competitivos, existencia de efectos externos (externalida-
des), la existencia de los bienes públicos, la posibilidad de rendimientos crecientes a escala, la 
mala distribución de la renta, los fallos en el logro de algunos objetivos macroeconómicos como 
lo pueden ser los altos niveles de empleo, bajos niveles de inflación, y tasas de crecimiento 
satisfactorio, la promoción de necesidades preferentes y la desincentivación de comportamien-
tos indeseables, y el fomento de situaciones antagónicas que van más allá del mundo econó-
mico.  Luego de discutir a profundidad cada uno de estos defectos o fallos del mercado, men-
ciona la existencia de tres fallos adicionales: los riesgos morales («moral hazards») que pueden 
surgir ante una asignación de recursos determinada, la selección adversa «adverse selection» y 
el «signaling») que puede darse antes de dicha asignación, y la lentitud de respuestas ante si-
tuaciones de emergencia.  Por otro lado, señala lo que se le conoce entre los teóricos de la 
elección pública («public choice») como los fallos del sector público: las imperfecciones deri-
vadas del mercado político, las ineficiencias en la producción y provisión de los bienes públicos, 
las dificultades en el control de los monopolios naturales, la existencia de internalidades y ex-
ternalidades, y la ignorancia de los costes reales de una operación económica.   
Por todas estas razones la mayoría de las economías modernas son economías mixtas, y 
«el sistema de economía de «libre mercado» es −en último término−un «modelo» a partir del 
cual se han desarrollado diversas formulaciones en la realidad social»263. 
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Fernández Díaz, 264 por otro lado, presenta una discusión entre los fines y los medios de 
los que se dispone a la hora de discurrir en torno a la política económica.  Fernández plantea, 
de acuerdo a la corriente predominante en este tema, que los fines y los medios son interdepen-
dientes, y que muchos medios interactúan entre sí.  Y destaca que los fallos del mercado son 
condición necesaria pero no suficiente para la intervención del Estado en la economía265.  En 
definitiva, resalta la tendencia general de una intervención económica para la estabilización 
económica lo menos disruptiva posible, donde se reconoce la reacción de los agentes privados 
a las políticas, que a su vez disminuyen sus efectos; la llamada “inconsistencia temporal” de las 
políticas, consistentes en el desfase entre el reconocimiento del problema, el diseño de la inter-
vención, y la implantación de la intervención, que puede resultar en que dicha implantación 
incida de forma errónea en el ciclo económico; y una mayor participación de las llamadas polí-
ticas “por el lado de la oferta”, consistentes en las mejoras para incrementar la producción, y no 
tanto en la activación de la demanda agregada266.  
En resumen, visto desde distintas vertientes del quehacer económico, la intervención del 
Estado en la economía es un fenómeno histórico que se ha dado claramente desde el surgimiento 
del Estado moderno.  Esta intervención ha variado a su vez con las prioridades de los distintos 
Estados, y con el conocimiento que se ha ido adquiriendo históricamente.  En la actualidad, la 
actuación de los poderes públicos se justifica para la corrección de los fallos del mercado, que 
comporta el mejorar la asignación eficiente de muchos recursos, la estabilización de la actividad 
económica, el fomento del crecimiento económico, y la redistribución de la renta.  Todo esto 
tiene el propósito final de mejorar las condiciones de vida de la sociedad. 
En definitiva, de acuerdo con lo expuesto, se puede apreciar una cierta conexión entre 
las posiciones jurídicas y económicas que no dejan de ser las dos caras de una misma moneda.  
Lo jurídico por regla general tiene consecuencias económicas y, si como dice Federico de Cas-
tro, la finalidad del Derecho es cumplir con el mandato de hacer justicia, la economía no es más 
que un mero complemento para lograr el bienestar de los ciudadanos.   
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Caben destacar, como puntos de unión, los aspectos microeconómicos que se revelan de 
forma más patente a los ciudadanos: la provisión de bienes públicos, la corrección de externa-
lidades, el mantenimiento de la competencia en los mercados, la regulación de los monopolios, 
y en fin, la corrección de las grandes asimetrías en los mercados.  Por otro lado, los puntos que 
parecen más alejados a los ciudadanos y a los principios del Derecho privado, como pueden ser 
los objetivos de políticas macroeconómicas tales como el mantenimiento de bajas tasas de in-
flación y de paro, y el fomento de altas tasas de crecimiento en la producción, no son sino 
manifestaciones más amplias de la búsqueda del bienestar general de los ciudadanos.  Para en-
tender mejor el modo en que el Estado ha intervenido tradicionalmente para mejorar las condi-
ciones económicas de la población, no sobra el hacer un breve recuento de los objetivos de 
política económica, las políticas como tal, y los instrumentos disponibles para su aplicación. 
 
B. Breve recuento de las políticas económicas y los instrumentos disponibles 
para su aplicación 
1. Introducción 
Al igual que en la sección anterior, los juristas y estudiosos de la política económica 
muestran bastantes concordancias en las formas de estudiar a las políticas económicas, dejando 
claras las diferencias típicas en los métodos utilizados para sus respectivas aproximaciones.  
Quizá la diferencia más significativa provenga en la manera de agrupar el estudio de las distintas 
políticas económicas.   
Los juristas suelen clasificar las distintas actividades de intervención económica de 
acuerdo con su desarrollo histórico.  De esta manera, a medida que fueron surgiendo las dife-
rentes necesidades de actuación del Estado para mejorar el bienestar de la población, fueron 
surgiendo las categorías de dicha intervención. 
Por otro lado, los estudiosos de la política económica procuran la utilización de un en-
foque ahistórico, más sistemático, de acuerdo con los instrumentos o a los sectores económicos 
sobre los que incide.  Esto ocurre de esta manera debido a lo relativamente tardío que resulta 
ser el estudio de la política económica como disciplina relativo a lo que ha sido el desarrollo de 
la Administración pública y del Derecho que le acompaña.  La política económica, tal y como 




Segunda guerra mundial, donde ya se da por sentado la intervención del Estado en la actividad 
económica privada.  Esto no quiere decir que no haya habido antecedentes para la política eco-
nómica contemporánea.  De acuerdo con Cuadrado267, quien cita a su vez a Schumpeter, ya 
entre los cameralistas alemanes la política económica era un apartado distinguible dentro del 
conjunto de las ciencias de la administración.  Tampoco lo anterior quiere decir que la teoría 
económica clásica no tuviera influencia sobre determinados aspectos en la manera de hacer 
política pública, pues las recomendaciones de Smith, Ricardo y eran claramente para la aplica-
ción práctica.  Sin embargo, no fue sino hasta las contribuciones de Keynes y de sus seguidores 
para atacar los males de la Gran Depresión, y luego los desarrollos posteriores de Tinbergen 
con sus intentos de cuantificar los efectos de determinadas políticas económicas, que este saber 
toma auge.   
Lo anterior implica que, posterior a la Gran Depresión se acepta universalmente el que 
el Estado intervenga en la economía con propósitos estabilizadores.  Posteriormente, en la dé-
cada de los setenta y ochenta del siglo XX, esta concepción será cuestionada tanto por las cien-
cias económicas como por las jurídicas; y no será sino hasta la crisis de 2008 en que vuelve a 
aceptarse la intervención del Estado con propósitos estabilizadores.  
La mayoría de los juristas y economistas reconocen la intervención del Estado en la 
actividad económica.  La mayoría de las diferencias provienen en torno al modo y al grado de 
dicha intervención. 
Como puede verse de la sección anterior, se acepta la intervención para la corrección de 
los fallos del mercado, problemas que suelen estar asociados con aspectos estudiados en la mi-
croeconomía.  Estos suelen ser problemas de falta de competencia en el mercado, problemas de 
provisión de bienes públicos, generación de efectos externos, etc.  Por otro lado, no existe una 
aceptación generalizada, por parte de los juristas y por una parte de los economistas, en torno a 
la intervención del Estado para la estabilización económica, lo que viene a ser un problema 
estudiado fundamentalmente en la macroeconomía268.   
 
267 CUADRADO ROURA, J. R.; MANCHA NAVARRO, T. (eds.), Política económica… página 18. 
268 Como se ha mencionado anteriormente, los objetivos de las políticas de estabilización económica buscan 
mantener estabilidad en los niveles de precios (bajas tasas de inflación), y promover un alto nivel de empleo (ba-




Sin embargo, una parte sustancial de la política económica y de algunas de las institu-
ciones más importantes organizadas por el Estado para el manejo de la gestión económica tra-
bajan de forma amplia con problemas de estabilización y crecimiento económico.  Tómense 
como ejemplo las políticas económicas de muchos bancos centrales, y de las actividades tribu-
tarias y de fomento para propiciar los niveles de inversión y de crecimiento económico.   
En esta sección se mencionarán las actividades en las que el Estado incurre para inter-
venir en la economía.  Se presentará una tipología manejada por los juristas administrativistas 
y otras caracterizaciones manejadas por economistas dedicados al estudio de la política econó-
mica.  Dentro del manejo de estos últimos se distinguirán los objetivos de las políticas, y de los 
instrumentos utilizados por cada una de las agencias encargados con política económica para 
intentar alcanzar los objetivos trazados.  La presentación no será exhaustiva, sino expositiva o 
ilustrativa para intentar aclarar la importancia de la estabilización económica aun en momentos 
en que se considera que el Estado no tiene que intervenir activamente.  Muy al contrario, las 
autoridades deben estar siempre en guardia ante situaciones inesperadas que puedan causar 
grandes perturbaciones en el curso normal de la actividad económica.  
2. Tipología jurídica de los modos de intervención administrativa en 
la economía 
De la Cruz Ferrer, siguiendo a Guido Zanobini, distingue entre funciones públicas so-
beranas y servicios públicos.  Las primeras tienen que ver con funciones que afectan a todos los 
ciudadanos por igual, uti universi, de modo generalizado, y sin las cuales el Estado no podría 
subsistir.  Ejemplos que presenta de estas funciones son la defensa nacional, la policía y la 
planificación; y se prestan con el ejercicio de la autoridad del Estado.  Los segundos (los servi-
cios públicos) son aquellos que se prestan uti singuli, de forma personalizada a ciudadanos en 
concreto, «al margen de la noción de soberanía»269.  Esta clasificación puede ayudar a la orien-
tación de la gran mayoría de funciones que ejerce el Estado. 
 
la ampliación de los niveles de inversión privada).  Muchas veces, estos objetivos no son alcanzables de forma 
simultánea, sino que compiten entre sí; y la promoción de uno de ellos puede llevar al deterioro de otros. 
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Más adelante en el texto citado, De la Cruz Ferrer presenta una tipología de las activi-
dades de la Administración, de acuerdo con la incidencia sobre los ciudadanos, y las divide en 
seis tipos. 
El primer tipo es la de actividad de limitación, reguladora e imperativa (o de policía).  
Este tipo de actividad estaría asociada a las llamas políticas regulatorias, pero aplicable a un 
sinnúmero de actividades que sobrepasarían los estancos de lo que se entiende la política eco-
nómica propiamente hablando.  Es decir, pudiera hablarse de regulación bancaria, de regulación 
comercial, de regulación industrial; donde la primera tendría más relación con la política mo-
netaria, y las otras dos estar más relacionadas con las actividades de fomento o con la política 
fiscal.   
El segundo tipo es la de actividad de fomento.  Para esta actividad el Estado ofrece 
estímulos, no coactivos, para desarrollar o propiciar algún tipo de actividad.  Los estímulos 
pueden ser fiscales, financieros, o regulatorios.   
Siguiendo a De la Cruz Ferrer, tanto en la actividad regulatoria como en la de fomento, 
«el Estado se queda fuera de la actividad, el Estado regula esa actividad o influye sobre esta 
actividad, pero manteniéndose fuera de ella»270.  
El tercer tipo de actividad es la de prestación.  En este tipo de actividad el Estado presta 
servicios tanto directamente (el Estado como titular del bien o actividad que genera el servicio) 
como indirectamente (el Estado subcontrata servicios privados para que presten los servicios 
públicos).  «Tampoco estas actividades se imponen coactivamente… sino que se ofrecen, pero 
la diferencia con las anteriores consiste en que la Administración actúa aquí como protagonista 
y responsable de la acción, como titular de la misma»271.  Estas actividades pueden ser de pro-
visión de electricidad, acueductos, transportes, comunicaciones, seguridad social, educación, 
sanidad, etc. 
El cuarto tipo es la actividad empresarial de producción de bienes y servicios.  Esta 
actividad representa al Estado ofreciendo bienes y servicios que a su vez ofrece el mercado 
privado, pero cuya oferta no es suficiente para las necesidades de la población.  Es lo que De la 
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Cruz Ferrer, citando a Villar Palasí, denomina una “dación de bienes al mercado”, una gestión 
económica para fomentar o ampliar provisiones que el sector privado debería, en teoría, poder 
proveer, pero que en efecto, su provisión dista de ser óptima.  En este tipo de actividad pudiera 
mencionarse por ejemplo la provisión de vivienda pública o de protección oficial. 
El quinto tipo es la actividad de planificación y de programación.  En esta actividad el 
Estado procura racionalizar sistemáticamente las distintas acciones privadas para evitar o dis-
minuir los conflictos entre ellas, y para que la intervención del Estado sea lo más acorde posible 
con el desarrollo de la actividad privada.  Con la utilización de actividades mencionadas ante-
riormente, el Estado va conformando una estructura general que facilite el desarrollo económico 
y social, e intenta prever el futuro para incentivar o desincentivar actividades que pudieran ser 
necesarias u obsoletas eventualmente, y para evitar o disminuir conflictos ulteriores. 
El sexto y último tipo es la actividad arbitral.  La actividad arbitral es aquella donde el 
Estado actúa como interventor o mediador para zanjar conflictos entre entes privados o entre 
entes privados y el Estado.  Las agencias del Estado encargadas para cumplir estas funciones 
«resuelven controversias entre los administrados»272. 
Estas actividades, aunque presentadas por separado, tienen muchas interrelaciones, y las 
políticas económicas que las activan y sus instrumentos muchas veces interactúan entre sí.  Para 
el presente trabajo, que tiene que ver con el análisis de leyes de consolidación fiscal, esta clasi-
ficación es de particular importancia porque dichas leyes, en el afán de alcanzar la estabilidad 
presupuestaria, afectan a un sinnúmero de otras leyes y funciones de la Administración; de 
modo que incidiendo sobre actividades que estarían más asociadas a actividades que los econo-
mistas llamarían microeconómicas (v.g. actividad de fomento o actividad de prestación), tienen 
efectos sobre otras actividades con efectos macroeconómicos (v.g. actividad de planificación y 
programación). 
3. Tipología económica sobre la intervención estatal 
a) Introducción 
La clasificación de las formas de intervención estatal según la teoría económica tiene 
que ver principalmente con los objetivos discutidos por Musgrave (asignación, distribución, 
 




estabilización, y crecimiento), pero añadiendo unas peculiaridades que subyacen bajo dichos 
objetivos.  Es decir, para que pueda cumplir con las funciones de asignación, distribución, es-
tabilización y crecimiento, el Estado tiene que proveer, implantar, y velar por el cumplimiento 
de las reglas de juego fundamentales del mercado.  Estas reglas son las de propiciar la compe-
tencia entre los agentes económicos, las de asegurar el respeto y cumplimiento de los derechos 
de propiedad privada, y las de nivelar el poder transaccional ante situaciones en las que exista 
una desigualdad muy marcada entre las partes contratantes. 
b) Objetivos 
Fernández Díaz273 desarrolla una distinción de las políticas económicas y sus instrumen-
tos de acuerdo con sus objetivos; y estos pueden ser de corto y de largo plazo, coyunturales o 
estructurales, y de estabilización o de desarrollo económico. 
Dentro de los objetivos de corto plazo o coyunturales se encuentran la estabilidad en los 
precios, el pleno empleo, y el equilibrio en la balanza de pagos.  Estos objetivos, si se cumplen, 
suelen aparejar el crecimiento económico.   
Comentando sobre cada uno de los objetivos, cuando se habla de estabilidad en los pre-
cios no se refiere a que los precios no cambien a través del tiempo, sino que a que sus cambios 
sean “moderados”, es decir, que crezcan a una tasa relativamente baja.  En la actualidad, los 
niveles de inflación que se consideran aceptables son aquellos por debajo del 4 por ciento.   
En términos del llamado “pleno empleo”, no se trata de que no exista tasa de paro, sino 
de que esta sea relativamente baja.  Siempre existen motivos para la existencia de una tasa de 
paro por encima del 0 por ciento.  Un ejemplo de esto es la tasa de paro friccional, aquella que 
corresponde a personas que están cambiando de trabajo y que de momento no tienen empleo.  
Cuando se habla del pleno empleo como objetivo, lo que se procura es disminuir la llamada tasa 
de paro “involuntaria”, aquella tasa donde una cantidad significativa de la población económi-
camente activa no pueda encontrar trabajo.   
Finalmente, cuando se habla de un equilibrio en la balanza de pagos, se refiere a que un 
país no se endeude de forma permanente y creciente con respecto al exterior.  Puede que existan 
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desbalances temporales o circunstanciales, que implicarían la necesidad de compensarlos con 
deuda externa; pero se espera que estos desequilibrios no pueden ser de carácter permanente. 
Además de los objetivos de corto plazo o coyunturales, existen objetivos de largo plazo 
o estructurales, aquellos que tienen que ver con la optimización de las condiciones de produc-
ción y de trabajo, la búsqueda de mejorar el ambiente para que se expanda aún más la produc-
ción.  Según Fernández et al., las políticas de cambios estructurales «no es sino una modifica-
ción en las instituciones, reglas, costumbres, normas, leyes o estándares sociales, que son las 
que definen en sentido amplio su estructura económica y condicionan las actuaciones de los 
agentes económicos, sus expectativas y motivaciones»274 y que al final decantan en mejoras 
productivas para toda la sociedad.  Los objetivos de estas políticas procuran ambientes macro-
económicos estables, que incluyan marcos legales y fiscales claros y favorables a la inversión 
privada; estabilidad social y educación que permita el reclutamiento de personal apto para la 
inversión privada; inversiones en infraestructura que sean rentables, es decir, que ayuden a la 
producción; y que exista un ambiente favorable a la competencia.  Estos objetivos pudieran ser 
aún más específicos, pero, según Fernández275, se resumen en tres puntos fundamentales: 
1. Promoción de la competencia tanto en la producción como en la oferta de bienes 
y servicios. 
2. Observación y control del tamaño del sector público, de la eficiencia y de la 
eficacia de sus acciones (incluyendo sus inversiones en infraestructura), y de su 
intervención en la actividad económica privada. 
3. Aseguramiento del buen funcionamiento del mercado laboral. 
Antes de finalizar con la discusión de los objetivos, es esencial subrayar el problema 
que se plantea con la consecución de objetivos que muchas veces “compiten” entre sí.  Es decir, 
en muchas instancias la implantación de políticas económicas que persigan un objetivo, puede 
que afecten otros objetivos.  A esto Fernández le llama incompatibilidad de objetivos, y señala 
que «las incompatibilidades no se presentan entre los objetivos propiamente dichos, sino que se 
producen en función de los instrumentos empleados o a emplear para alcanzarlos»276.  Un 
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ejemplo claro de esto puede ser el dilema (tarde-off) que suele presentarse entre la estabilidad 
de precios y la tasa de paro.  La forma más clara y rápida para frenar un fenómeno inflacionario 
que pudiera ir contra el objetivo de la estabilidad en los precios es la subida de los tipos de 
interés por parte de las autoridades monetarias; pero una subida en estos tipos puede desincen-
tivar a la inversión privada, que a su vez provocaría un alza en la tasa de paro.  Estas incompa-
tibilidades no tienen fácil solución, y normalmente se resuelven en el plano político. 
c) Políticas e instrumentos 
Tanto Fernández277 como Cuadrado278 utilizan el esquema de Jané Solá279 en torno a la 
clasificación de las políticas económicas, distinguiéndolas por sus instrumentos y por los sec-
tores a los que afectan.  Así, por sus instrumentos, y sólo ofreciendo pocos ejemplos, las políti-
cas se clasificarían de la siguiente forma: 
1. Política monetaria: procura intervenir en variables monetarias de manera directa, 
por vía de los tipos de interés y de los agregados monetarios; y otras veces de manera 
indirecta por vía de la regulación a entes financieros.  En los últimos años se han 
visto a distintas autoridades monetarias ejecutar medidas extraordinarias con el pro-
pósito de inyectar liquidez a los mercados financieros por vías no convencionales.  
Su objetivo principal es el mantenimiento de la estabilidad en los precios; pero tam-
bién puede apuntar al fomento de la inversión privada por vía de las operaciones que 
influyen sobre los tipos de interés.  Para controlar los tipos de interés y los agregados 
monetarios las autoridades monetarias disponen de varios instrumentos: las opera-
ciones de mercado abierto, los préstamos y compras a corto plazo a los bancos, y el 
establecimiento de los requisitos de reservas bancarias son algunos de estos instru-
mentos.  También provee servicios de “prestamista de última instancia” a los bancos 
que confronten problemas de liquidez, lo que le da estabilidad al sistema financiero 
y evita o disminuye las posibilidades de las “corridas bancarias”.  Durante la crisis 
de 2008, los bancos centrales diseñaron e implantaron medidas no convencionales 
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para intentar el estímulo económico por la vía monetaria aun cuando los tipos de 
interés se hallaban cercanos al cero por ciento. 
2. Política fiscal: aquella que interviene con variables que tienen que ver con los im-
puestos, con el gasto público agregado, y con la deuda pública.  Los objetivos de 
esta política son también amplios: desde la provisión de bienes públicos (aquellos 
cuyo consumo no sea fácilmente excluibles y que tampoco rivalicen con otros con-
sumidores; como por ejemplo, la defensa nacional), pasando por la redistribución de 
la renta y la riqueza (para evitar o disminuir los niveles de desigualdad económica 
en la población) y por la estabilización económica (para disminuir la intensidad de 
las fluctuaciones económicas provocadas muchas veces por la fluctuación en la in-
versión privada); hasta el fomento del crecimiento económico (mediante el uso de 
distintos tipos de instrumentos para el fomento de la actividad de sectores particula-
res).  Los instrumentos de los que dispone la política fiscal son varios, pero prácti-
camente todos tienen que ver con impuestos y gastos públicos:  
a. Los llamados estabilizadores automáticos (aquellos que se ajustan por fórmula, 
según el estado del ciclo en el que se encuentre una economía.  Como ejemplos 
se pueden citar los pagos por la seguridad por desempleo, y los ingresos prove-
nientes de los impuestos a la renta: ambos varían según varía el empleo y la 
actividad económica, sin la intervención discrecional de las autoridades fisca-
les). 
b. Las variaciones en el gasto público discrecional (para propósitos de una mayor 
o menor provisión de servicios públicos, para la ampliación o reducción de la 
inversión pública; ambos con efectos directos sobre la demanda agregada, para 
incentivarla o para desacelerarla; y para fomentar a la inversión privada por vía 
de subvenciones). 
c. Las variaciones en la imposición fiscal (para fomentar o desincentivar el con-
sumo privado, para promover la inversión privada; y para una mejor redistribu-
ción de la riqueza, asignando los ingresos provenientes de rentas altas a la pro-
visión de servicios públicos hacia familias con rentas bajas). 
d. Aumento del gasto público discrecional por vía de la emisión de deuda pública 





Todas estas medidas, expuestas a modo de ejemplo, sirven para la estabilización del 
ciclo económico ante variaciones inesperadas y significativas en la inversión pri-
vada.  Tanto Cuadrado280 como Fernández281 discuten la llamada política mixta, des-
cribiéndola como aquella que procura coordinar a la política fiscal con la política 
monetaria.  La coordinación de estas políticas es de fundamental importancia ya que 
en determinadas ocasiones los objetivos de estas políticas suelen plantear dilemas 
entre sí.  Por ejemplo, el objetivo de la estabilidad de precios ante una amenaza 
inflacionaria motiva a las autoridades monetarias a intentar subir los tipos de interés 
en aras de controlar la inflación; pero una subida sustancial en dichos tipos puede 
provocar una contracción en la inversión privada, lo que a su vez provocaría una 
disminución en la ocupación y una reducción en los niveles de producción.  Por otro 
lado, un aumento importante en los niveles del gasto público puede aumentar los 
niveles de empleo, pero también puede provocar un aumento en la inflación.  Por 
esta razón se habla de la necesidad de coordinar ambas políticas para minimizar las 
contradicciones entre ellas. 
3. Política económica exterior: es aquella que interviene en los tipos de cambio que 
a su vez influyen en los movimientos de capital financiero y de mercancías.  Tam-
bién aquí pueden incluirse las políticas arancelarias que afectan los movimientos 
comerciales internacionales.  Nótese que tanto los aranceles (tipo de impuestos) 
como las intervenciones en los tipos de cambio están a su vez asociados a instru-
mentos típicos de la política fiscal y monetaria.  En otras palabras, a pesar de las 
diferencias en las políticas, muchas veces existen coincidencias en los objetivos y 
en los instrumentos. 
4. Políticas de rentas (que encuadraría parcialmente con lo que Fernández denomina-
ría Política laboral): son políticas encaminadas a impactar la distribución de las ren-
tas en la sociedad, afectando a los salarios y otras rentas del capital (dividendos, 
arrendamientos, etc.).  «Pueden consistir, simplemente, en una imposición guberna-
mental, en cuyo caso debería formar parte [de los controles directos, definidos más 
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abajo]; o pueden ser consecuencia de pactos y acuerdos entre las partes implica-
das»282, v.gr. acuerdos entre empresarios y trabajadores, mediados por el gobierno, 
para alcanzar una mejor distribución de las rentas. 
5. Política de controles directos: más que políticas son instrumentos del Estado para 
regular precios, salarios, condiciones de mercado de bienes y servicios, y condicio-
nes laborales.  Suelen ser políticas que persiguen una mejor asignación de recursos.  
También se utilizan para proteger a los consumidores de posibles prácticas abusivas 
por parte de los productores y vendedores, o para controlar los efectos de las exter-
nalidades en la producción de bienes o servicios. 
6. Políticas de corte microeconómico: son políticas relacionadas al fomento de la 
competencia, al control de los monopolios naturales, a la evitación de las externali-
dades (protección del medioambiente, de los recursos naturales), o al fomento de 
actividades particulares, como la industria, la agricultura, y el comercio.  Nueva-
mente, sus instrumentos pueden ser tributarios, subvenciones (gasto público), incen-
tivos, prohibiciones; y en este sentido se repite lo dicho anteriormente, de que los 
instrumentos pueden coincidir para la ejecución de distintas políticas con distintos 
objetivos. 
Por otro lado, si se consideran las políticas económicas en términos de los sectores a los 
que afecta, pudieran clasificarse como políticas industriales, agrarias, comerciales, turísticas, 
de transporte, energéticas, etc.  Bajo esta clasificación las políticas no hacen tanta referencia a 
los instrumentos sino a los renglones económicos sobre los que incide.  Y los instrumentos a 
implantarse para incentivar a los distintos sectores serán a su vez tributarios, de subvenciones, 
de gasto directo en ayudas al trabajo, a la infraestructura, y a otras condiciones que afecten a la 
producción de bienes y servicios.  
A modo de síntesis, el propósito de esta sección fue exponer brevemente las coinciden-
cias y diferencias en las maneras en que juristas y economistas se aproximan a los problemas 
de política económica.  La importancia de esta comparación radica en que tendrá una influencia 
importante a la hora del desarrollo doctrinal, legislativo y jurisprudencial en torno a respuestas 
que el Estado tendrá que dar no sólo a situaciones de normalidad, sino también ante situaciones 
 




de grandes perturbaciones económicas.  Estas diferencias se podrán observar claramente en la 
próxima sección, donde se expondrán brevemente algunos puntos en torno al desarrollo del 
Derecho y Economía como disciplina, el énfasis al desarrollo teórico de temas relacionados con 
Derecho privado, y una virtual ausencia al progreso de temas relacionados con el Derecho pú-
blico y asuntos relacionados a los agregados económicos. 
 
C. Consideraciones en torno al estudio del Derecho y Economía 
1. Introducción 
Tanto el Derecho como la Economía, como campos del saber, han estado históricamente 
ligados.  Es natural que así sea porque gran parte de las relaciones jurídicas pueden explicarse 
siguiendo la lógica económica.  Además, la mayor parte de las relaciones jurídicas que suelen 
explicarse económicamente son relaciones entre entes privados.  Y otra vez, es propio que así 
sea porque gran parte de la Economía como ciencia o saber intenta explicar comportamientos 
de entes privados en el mercado. 
Como se ha mencionado anteriormente, la intervención del Estado en la actividad eco-
nómica es un resultado histórico, producto del surgimiento mismo del Estado moderno y del 
desarrollo capitalista.  Sin embargo, a medida que se fue consolidando el Estado como forma 
de organización política en Occidente inicialmente, y luego en el resto del mundo, y a medida 
en que el capitalismo se tornó la forma predominante de organizar la asignación de recursos 
escasos para producción y la distribución de bienes y servicios dentro de los distintos Estados, 
se han buscado razones sistemáticas, “ahistóricas” si se quiere, para explicar las relaciones entre 
los Estados y sus respectivas economías.   
Pero algo importante a destacar es que existe un acuerdo bastante amplio entre juristas 
y economistas de que el Estado debe intervenir para corregir los fallos del mercado: provisión 
de bienes públicos, corrección de externalidades, control de estructuras de mercado asimétricas 
que limiten la competencia (monopolios naturales, oligopolios, competencia monopolista, abu-
sos de posiciones dominantes), manejo de información asimétrica (riesgo moral, selección ad-
versa), y de otros problemas que pudieran afectar a la eficiencia económica.  Sin embargo, 
donde no existe un consenso claro es en la manera en que el Estado deba intervenir para pro-




tampoco se menciona el problema de la estabilidad en los precios, asunto que se supone en 
cierta medida resuelto por la administración independiente de los bancos centrales en las eco-
nomías capitalistas avanzadas.  En resumen, a pesar de que existe amplio consenso en torno a 
la intervención del Estado para la corrección de las fallas del mercado, no existe tal amplitud 
en torno a dicha intervención cuando se trata de la estabilización económica.   
¿Por qué existe esta falta de acuerdo? ¿Por qué luego de la crisis todavía hay sectores 
dentro de la doctrina jurídica y económica que dudan de la intervención del Estado para estabi-
lizar a la economía?  Las contestaciones a estas preguntas podrían estar dadas por la naturaleza 
misma del desarrollo del análisis económico del Derecho.  El propósito de esta sección es in-
tentar exponer los contenidos prevalecientes en los EE.UU. del cuerpo de conocimiento llamado 
análisis económico del Derecho, y explicar por qué esta materia se ha concentrado en temas 
que los economistas llamarían microeconómicos, y la resistencia que dicho análisis ha mostrado 
para que exista un análisis macroeconómico, particularmente a la hora de examinar problemas 
económicos de Derecho público con alta incidencia sobre el interés general y sobre la inmensa 
mayoría de la población. 
Para esto se comenzará con una breve exposición de los temas que se suelen presentar 
en las materias de Derecho y economía, y se intentará explicar las razones de la prevalencia de 
este enfoque.  Luego se discutirán algunas razones que justificarían el abandono de un análisis 
económico del Derecho que tenga en cuenta aspectos macroeconómicos.  Se continuará con dos 
explicaciones alternas que resaltan la importancia y la necesidad de que se desarrolle un enfoque 
que analice económicamente al Derecho desde una perspectiva agregada, es decir, tomando en 
cuenta al interés general en el sentido más amplio del término.  Finalmente, se expondrá breve-
mente lo que en España se le conoce como el Derecho público económico, los temas que trata, 
y la forma en que este estudio se ha venido afectando en las últimas décadas al recibir la in-
fluencia del análisis económico del Derecho típico de los países anglosajones. 
2. Derecho y (micro)economía 
La disciplina denominada Análisis económico del derecho por algunos, o Derecho y 
economía por otros, toca por lo general los siguientes temas, siguiendo la tabla de contenido de 
un texto corriente en esta materia: revisión de los principios de microeconomía, introducción al 
Derecho y a las instituciones legales, teoría económica de la propiedad, teoría económica de los 




procedimiento legal, y teoría económica del derecho penal (particularmente de los incentivos 
penales sobre la conducta criminal)283.   
Por presentar un ejemplo de uno de los textos más utilizados en EE.UU., el de Posner284, 
y examinando su tabla de contenido, puede observarse que la mayoría de las entradas también 
tienen que ver con temas de Derecho privado: propiedad, contratos, responsabilidad extracon-
tractual, Derecho de familia; y aunque el Derecho penal corresponde al Derecho público, el 
modo de estudiarse en esta obra es con un enfoque microeconómico, pues lo que se estudia son 
los mecanismos para disuadir la actividad criminal, y por tanto, trata del modo en que un indi-
viduo reacciona a distintos mecanismos penales.  La tercera parte de esta obra trata de regula-
ción pública del mercado (monopolios, leyes antimonopólicas, Derecho laboral, regulación de 
los servicios públicos); mientras que la cuarta parte de la obra habla del derecho de las empresas 
y de los mercados financieros.  La quinta parte discute Derecho tributario y redistribución de la 
riqueza; y aunque se enfoca en sus aspectos microeconómicos, sí puede tener mucha relevancia 
con aspectos macroeconómicos.  Pero nótese que aun cuando Posner ha dedicado dos libros y 
múltiples artículos a los problemas de la macroeconomía y el Derecho, todavía el trasunto prin-
cipal de su texto es el Derecho y microeconomía. 
Como puede notarse, estos temas están asociados al comportamiento económico de en-
tes privados que actúan de forma individual, ya sean las personas físicas propiamente hablando, 
como las personas jurídicas (empresas o sociedades).  En su mayoría, los textos de análisis 
económico del Derecho (AED en lo sucesivo) en realidad se refieren a la teoría microeconómica 
aplicada al Derecho. 
Existen razones de peso para que esto sea así.  En su ensayo de 1993, Kelman285 afirma 
que «cuando los juristas y estudiantes de derecho discuten el impacto de la economía sobre lo 
que entienden que es el derecho, ellos siempre piensan en microeconomía, no en 
 
283 COOTER, R.; ULEN, T., Derecho y economía, 3a ed. en español de la 6a en inglés, Fondo de Cultura Econó-
mica, México, 2016.  Tabla de contenido.  Similar en MICELI, T. J., Economics of the law: torts, contract, prop-
erty, litigation, Oxford Universsity Press, New York [etc.], 1997. 
284 POSNER, R. A., El análisis económico del derecho, 2a ed., 1ª reimp, Fondo de Cultura Económica, México, 
2013; aunque este último texto incluye temas de regulación de los servicios públicos, derecho de los mercados 
financieros, y problemas de tributación y distribución de la renta. 
285 KELMAN, M., “Could Lawyers Stop Recessions? Speculations on Law and Macroeconomics”, Stanford Law 




macroeconomía»286.  Establece como razones para esta reacción las siguientes: primero, los 
macroeconomistas no suelen atender los aspectos institucionales que les interesa a los juristas; 
segundo, entre los macroeconomistas existe un menor consenso en cuanto a los modos en que 
opera la macroeconomía que el existe entre los microeconomistas sobre los comportamientos 
microeconómicos; tercero, la macroeconomía es mucho menos intuitiva, mucho menos presen-
table con ilustraciones simples, relacionadas a la vida diaria287; y por último, la macroeconomía 
suele ser indiferente a los detalles institucionales de cada país o región que estudia288, y es por 
esta razón que quizás no deba existir Derecho y macroeconomía como rama de estudio.   
Por otro lado, Salama plantea que existen razones para que no exista un cuerpo de co-
nocimiento denominado Derecho y macroeconomía.289  Comienza dándole crédito a Kelman 
(1993) por haber predicho que el Derecho y economía irían avanzando del análisis estático de 
la asignación y distribución de recursos, al análisis de comportamiento donde se trabaja más 
con las instituciones para provocar unas conductas más racionales.  Sin embargo, para el tiempo 
en que escribía Kelman todavía había mucha resistencia, tanto de juristas, pero particularmente 
de economistas, para incluir la macroeconomía como un tema con el cual el Derecho y econo-
mía tuviera que tratar.   
Por su parte, Listokin en su ensayo en torno al Derecho y macroeconomía290 parte del 
hecho de que el Derecho y economía es una aplicación de la teoría microeconómica a algunos 
problemas del Derecho.  Y cuando se aplican partes de la microeconomía a algunas secciones 
del Derecho público, como a los problemas de regulación, o de antitrust, dichas aplicaciones 
 
286 Ibid. página 1216.  Traducción del autor. 
287 Según Kelman, esto ocurre porque la microeconomía estudia decisiones individuales y desagregadas que 
cualquier persona pudiera entender, mientras que los modelos macroeconómicos, al ser agregados, no suelen te-
ner referentes de comportamiento individual.  
288 Nótese que con la última observación podría deducirse que para los aspectos individuales no haría falta el es-
tudio de instituciones porque los individuos actuarían de idéntica forma en todo tiempo y lugar dadas las mismas 
condiciones.  Es decir, el homo oeconomicus actúa de igual manera ante igualdad de condiciones.  Sin embargo, 
para los agregados económicos, las condiciones institucionales son importantes.  Esto sería un punto de inconsis-
tencia para el análisis económico del Derecho, que partiría de la premisa que el comportamiento agregado es 
simplemente el resultado de la suma de los comportamientos individuales, negando así la llamada falacia de la 
composición. 
289 SALAMA, B. M., “The Art of Law & Macroeconomics”, University of Pittsburgh Law Review, vol. 74, n.o 2, 
2013. 
290 LISTOKIN, Y., A Theoretical Framework for Law and Macroeconomics, Social Science Research Network, 




tienen sentido cuando la economía se encuentra en condiciones relativamente óptimas, es decir, 
en situaciones con baja desocupación, alta capacidad de utilización, y tasas de inflación relati-
vamente bajas.  En otras palabras, cuando la economía está operando cerca de lo que se deno-
mina «empleo pleno» el Derecho y economía es importante porque lidia principalmente con 
problemas de eficiencia económica, y en algunos casos con problemas de distribución de la 
renta.  Sin embargo, este autor indica que es erróneo seguir los enfoques señalados por esta 
materia cuando la economía se halla en condiciones de lo que él llama «recesiones profundas», 
esto es, en condiciones de altos niveles de desocupación, baja capacidad de utilización, y niveles 
de inflación muy bajos, con la consecuencia colateral de tipos de interés cercanos a cero, en lo 
que muchos economistas denominan la «trampa de la liquidez».   
Esto nos llevaría a hablar del saber que pudiera denominarse Derecho y macroeconomía, 
pero antes de entrar en esa discusión es importante destacar los usos que tiene para el Derecho 
público el saber llamado AED o Derecho y economía. 
Como se había mencionado anteriormente, existen aspectos del AED que se utilizan para 
el Derecho público, particularmente aquellos que tienen que ver con la regulación de mercado.  
En otras palabras, si descartamos el análisis que se hace del derecho de propiedad, del de obli-
gaciones y contratos, del de la responsabilidad civil extracontractual, y del derecho de familia 
(todos referentes al Derecho privado); y si también descartamos el análisis de derecho público 
que tiene que ver con derecho penal y derecho procesal; queda un amplio campo en torno a la 
regulación económica de los mercados.  Esto vendría a ser Derecho público dirigido a regular 
conductas privadas en sus actuaciones económicas. 
Los temas de regulación económica de los mercados que suelen presentarse en las ma-
terias de AED son teoría del monopolio y leyes antimonopólicas, regulación del mercado de 
trabajo, regulaciones de las corporaciones públicas, legislación de protección al consumidor 
contra prácticas abusivas, regulaciones de seguridad en el consumo y en el trabajo, regulaciones 
contra la contaminación ambiental, regulación de las prácticas corporativas, de los mercados 
financieros, y del concurso de acreedores.  Nótese que estos temas tratan de regulaciones im-
puestas por el Estado para mejorar u optimizar las relaciones económicas entre entes privados, 
sean estos consumidores, trabajadores, empleadores, y corporaciones.   
El análisis sobre el cual estos estudios se fundamentan es el análisis típico del compor-




perfecta e imperfecta).  Por un lado, se toma en cuenta la maximización de la utilidad de los 
consumidores sujetos a una restricción presupuestaria; y por otro lado, se considera la maximi-
zación de la ganancia de los productores sujetos a condiciones tecnológicas de producción y 
determinantes dados en el mercado.  La interacción de estas dos grandes fuerzas (consumidores 
y productores) en términos agregados son los que determinan las condiciones generales para 
toda la economía.  Y la aplicación del análisis microeconómico, ya sea en términos de equilibrio 
parcial, o en términos de equilibrio general, es lo que permite el examen de algunas instituciones 
jurídicas desde una perspectiva económica. 
Es importante destacar que este tipo de análisis es válido para situaciones de “normali-
dad” económica.  Esto quiere decir que las mejoras en la eficiencia y la búsqueda de hacer más 
competitiva la estructura económica tiene sentido cuando la economía opera en condiciones 
“cercanas” a la eficiencia, es decir, en una situación donde los niveles de inflación y de paro 
son relativamente bajos.  Sin embargo, cuando se experimenta una gran perturbación que aleja 
los “equilibrios” económicos de las condiciones de eficiencia y competitividad, este tipo de 
análisis es insuficiente para el restablecimiento de mejores condiciones.  
Por otro lado, pudiera decirse que el desarrollo del análisis económico del Derecho en 
España ha tenido antecedentes remotos291, pero con discontinuidad; lo que lleva a afirmar a 
otros que el desarrollo del «nuevo» análisis económico del Derecho, definido en términos «li-
mitados», tuvo sus inicios en la década de los ochenta del siglo pasado, en un intento de aplicar 
los desarrollos norteamericanos de esta disciplina a problemas jurídicos en España292.  Esto no 
quiere decir que España no tenga una larga tradición en términos del análisis económico del 
Derecho.  De hecho, algunas de sus facultades de Derecho contienen departamentos de Econo-
mía aplicada y políticas públicas; y en muchas de ellas se estudian temas de Derecho tributario, 
Hacienda pública, y Derecho público económico.  Sin embargo, y esto relacionado con las ten-
dencias mundiales de globalización y de desregulación, muchas facultades españolas han ido 
prestando más atención al modo en que se estudia el Derecho y Economía en el mundo norte-
americano para intentar aplicar este enfoque a problemas jurídicos nacionales.  Y como se 
 
291 Por citar un solo ejemplo, véase a SANTOS BRIZ, Jaime, Derecho Económico y Derecho Civil, Madrid, Edito-
rial Revista de Derecho Privado, 1963. 
292 PASTOR, Santos – PINTOS, Jesús, Law and Economics in Spain, en Encyclopedia of Law & Economics, vol. I. 




expuso en el apartado anterior, este enfoque de Derecho y Economía, o de AED, parte de los 
modelos de oferta y demanda, y de equilibrio parcial o general, para efectuar un análisis sobre 
la eficiencia económica resultante de distintas figuras o instituciones jurídicas. 
No obstante, en España ha existido una relativa larga tradición en una materia del aná-
lisis de distintas instituciones jurídicas que tienen incidencia en la actividad económica.  Y estas 
instituciones jurídicas pueden ser de carácter privado o público.  De allí que puedan verse textos 
que traten directamente tanto con figuras del Derecho civil293, como de Derecho público294.  En 
vista de que se trata de un enfoque jurídico sobre instituciones con incidencia en la economía, 
el enfoque de estos textos tiene más un carácter normativo, más que analítico.  Es decir, existe 
una preponderancia de consideraciones ético-jurídicas sobre aquellas que son puramente eco-
nómicas, que siguen la racionalidad del homo oeconomicus.   
Para el caso del Derecho privado, pueden encontrarse múltiples ejemplos de análisis 
económico de instituciones jurídicas, como derecho de la contratación, derecho de propiedad o 
derecho de sucesiones, por mencionar sólo tres ejemplos.  Normalmente, el tipo de análisis que 
se efectuaba solía interrelacionar los principios del liberalismo económico (libertad de empresa, 
de contratación, de movimiento de bienes) con el bienestar que debería generar la distribución 
de los frutos del trabajo.  Sólo para contextualizar las discusiones que se generaban durante este 
periodo; no fue sólo la Gran Depresión de los años treinta del siglo pasado, sino también la 
conmoción provocada por el surgimiento de la Unión Soviética durante las postrimerías de la 
Primera Guerra Mundial, y la lucha ideológica que surgió posteriormente entre lo que pudiera 
denominarse el modelo capitalista por un lado y el modelo socialista por otro.  Teniendo esto 
como marco, puede entenderse que gran parte del llamado análisis económico del Derecho pre-
tendía, por un lado, mostrar las ventajas de las instituciones jurídicas existentes en los países 
capitalistas; y por otro, mostrar las diversas formas posibles para la redistribución de la riqueza 
y disminuir las desigualdades crecientes que suelen darse en dichas economías295.   
En términos del análisis del Derecho público, el análisis se concentró en la discusión de 
la intervención del Estado en la actividad económica, desde la justificación para dicha 
 
293 SANTOS BRIZ, Jaime, Derecho Económico, op. cit. 
294 ARIÑO ORTIZ, Gaspar, Principios de derecho público económico… op. cit. 
295 Ver el texto de SANTOS BRIZ, Jaime, Derecho Económico, op. cit., para ver el modo en que intentan expli-




intervención − ¿Debe el Estado intervenir en la libre contratación entre dos entes privados? 
¿Bajo qué circunstancias? −, hasta los distintos sectores en que se justificaba la intervención − 
¿Se justifica que el Estado intervenga en cualquier sector económico o, por el contrario, sólo en 
sectores específicos? ¿Qué características deben tener estos sectores para que se justifique la 
intervención? −. Posteriormente, se reconoció la necesidad de la intervención del Estado en 
distintas esferas de la vida económica, y la discusión pasó a ser en torno a los grados y formas 
de intervención.  
El desarrollo posterior del Derecho público económico (DPE) conllevó el análisis de las 
distintas normas del ordenamiento jurídico, particularmente las del Derecho administrativo, que 
tenían consecuencias económicas para los distintos sectores de la sociedad.  Ya en esta etapa 
pueden verse afirmaciones como las de Ariño Ortiz, que dice que «[e]l Derecho debe configurar 
el sistema económico», y que «[e]l análisis económico debe inspirar y fundamentar la interpre-
tación jurídica»296.  Nótese que estas afirmaciones implican que el Estado debe intervenir para 
ordenar situaciones que el mercado mismo no pudiera ordenar.  Y en la misma dirección, justi-
fica estas intervenciones para situaciones de monopolios naturales, estructuras de mercados no 
competitivas, externalidades y bienes públicos; y para mitigar la desigualdad económica297 − lo 
primero correspondería a problemas de asignación de recursos, y lo segundo a problemas de 
distribución.  Nótese, finalmente, que aun en el DPE, las preocupaciones primordiales tienen 
que ver con aspectos jurídicos que pueden analizarse utilizando un enfoque microeconómico.  
No se relacionan directamente con los objetivos principales de la política económica: bajas tasas 
de inflación y de paro, y tasas “razonables” de crecimiento.   
Mientras estas últimas tres condiciones se cumplan − en torno a las tasas de inflación, 
paro y crecimiento −, tanto el AED como su versión más específica y típicamente continental, 
de DPE, son perfectamente válidos y útiles.  Pero ¿qué hacer ante una perturbación que pueda 
llevar a la economía a un “equilibrio” donde altas tasas de inflación y de paro, y bajas tasas de 
crecimiento puedan perdurar por un periodo relativamente largo? ¿Tiene la Economía como 
saber algo que responder ante dichas perturbaciones? Y, consecuentemente ¿tiene el Derecho 
algo que decir al respecto? 
 
296 ARIÑO ORTIZ, Gaspar, Principios de derecho público económico… op. cit., página 58. 




3. Derecho y (macro)economía 
Como se apuntó en el apartado anterior, en la actualidad la corriente principal del aná-
lisis económico del derecho no reconoce un apartado dedicado a los efectos que el Derecho 
pueda tener sobre las variables macroeconómicas.  En el artículo citado de Kelman, él daba las 
razones de porqué esto era así.  El autor distingue dos tipos de macroeconomistas teóricos: los 
que él llama «pasivos», que entienden que el comportamiento macroeconómico es el resultado 
de la suma de decisiones individuales racionalmente tomadas con una información determinada; 
y los que él denomina «activistas», que conciben que la macroeconomía puede ser gestionada 
de forma óptima por los bancos centrales (política monetaria) y por la intervención legislativa 
(política fiscal).   
Para Kelman298, estos grupos de economistas suelen tener a su vez diferencias en sus 
respectivas visiones en torno a las funciones de las instituciones.  Los «pasivos» suelen ver tanta 
similitud en los fenómenos macroeconómicos a través de distintos países o regiones, que no 
consideran que las instituciones tengan mucha relevancia para establecer diferencias en los 
agregados económicos; mientras que los «activistas» sí destacan que las diferencias macroeco-
nómicas dependen de los marcos institucionales sobre los que operan las distintas economías.   
Estas y otras diferencias llevan a los estudiosos del Derecho a abandonar la macroeco-
nomía como conocimiento que pudiera ser útil para su profesión y su saber.  Ante esta situación 
Kelman propone la una concepción de la «historia del Derecho y Economía» en términos de 
intereses de «mini-generaciones» de juristas299, donde cada grupo o «mini-generación» piensa 
que es posible mejorar la ejecución económica general mediante la mejora de distintas institu-
ciones jurídicas.  Con cada institución examinada se va creando un cuerpo de conocimiento 
económico que buscará mejorar la eficiencia de dichas instituciones.  
Con esta idea Kelman identifica una primera generación de juristas interesados en la 
asignación ineficiente de recursos que causaban precios de mercado que no eran competitivos.  
De aquí surgió el uso de los métodos de organización industrial para el análisis de los mercados 
no competitivos («antitrust»).  Una segunda generación se dedicó al análisis de las 
 
298 KELMAN, Mark, Could Lawyers Stop Recessions? Speculations on Law and Macroeconomics, en «Stanford 
Law Review» 45 (1993) 5, 1215-1310. 




compensaciones como resultado de la responsabilidad extracontractual.  Tenían que optimizarse 
las compensaciones de modo que respondieran al afectado sin desincentivar la actividad eco-
nómica.  Ambas «mini-generaciones» enfocaron el análisis desde un punto de vista estático.  
Pero las soluciones que daba la economía a estos problemas se fueron adoptando hasta que el 
análisis se convirtió en uno relativamente trivial, y en lo que se fue perdiendo interés.   
Kelman señala que los intereses se han movido de la asignación ineficiente de recursos 
estática a una de optimización dinámica de la producción, y a una eliminación de las ineficien-
cias productivas mediante un enfoque dinámico.  Es en este renglón donde el diseño de institu-
ciones muestra un claro efecto sobre la eficiencia económica, y es aquí donde el autor ve que 
pudiera haber una relación entre el derecho y la macroeconomía.  El autor pone por ejemplo la 
desocupación como una de las mayores ineficiencias económicas.  Las pérdidas sociales que 
este fenómeno genera sobrepasan con creces muchas otras ineficiencias que los juristas intentan 
resolver.  Y los juristas tienen un campo amplio para el diseño de instituciones laborales que 
disminuyan las fluctuaciones en este renglón. 
Recuérdese que Kelman escribe en 1993, cuando la economía de EE.UU. salía de una 
leve recesión, que venía precedida de una expansión económica de más de un lustro.  El autor 
se anticipaba a lo que pudieran ser aportaciones posteriores del Derecho a la macroeconomía, 
destacando que las instituciones pudieran ser importantes para el crecimiento macroeconómico. 
Por otro lado, Gordon300 plantea que las imperfecciones de mercado no son necesaria-
mente la fuente principal de la inestabilidad macroeconómica, con lo cual las mejoras regulato-
rias para los mercados imperfectos no traerán necesariamente mayor estabilidad económica.  Y 
entre de otras razones, argumenta que los fracasos de mercado no son tan amplios como muchos 
juristas sostienen, y que el aumento en las regulaciones no ha provocado una clara mejoría en 
las condiciones macroeconómicas, pero sí generan muchos lastres para los mercados individua-
les.  El autor concluye que una desregulación amplia produciría claros beneficios en términos 
microeconómicos, para cada uno de los mercados individuales, lo que podría traducirse en una 
mejora en las condiciones macroeconómicas. 
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Nuevamente, el artículo anterior se escribió antes de la crisis financiera de 2007-2008, 
por lo que el autor, que es profesor de economía de recursos naturales (rama aplicada de la 
microeconomía), vivía con el paradigma del Derecho y la microeconomía, y en consecuencia 
llegó a las conclusiones expuestas. 
Por su parte, Salama escribió su artículo en 2013, luego de la crisis financiera y sus 
consecuencias globales, que al momento todavía estaban muy presentes.  Lo que comenzó como 
una crisis financiera y se transformó en una catástrofe económica de grandes proporciones re-
vivió la preocupación de la inclusión del análisis macroeconómico para el diseño de leyes que 
atiendan de forma más efectiva dichas dificultades, pues ante estas “los gobiernos buscan un 
mayor control de sus economías y preservar (o aumentar) su influencia global301”  De otra parte, 
ve como algo natural que la política y la ideología estén inmiscuidas con el pensamiento y la 
práctica económica, particularmente en temas macroeconómicos, pues son estos los que tratan 
de variables agregadas que tienen significancia política; y «la crisis se ha visto como una con-
secuencia de la falta de regulación y de una confianza excesiva en los mecanismos de mer-
cado»302.   
Este autor señala correctamente que el Derecho y economía, tal y como se discute en 
los círculos predominantes, descansa en la teoría microeconómica y en cualquier otro análisis 
que pueda estar microfundado.  Esta teoría de la macroeconomía fundamentada en la microeco-
nomía supone que «los fenómenos agregados son la suma de los comportamientos y de las 
interacciones individuales… presupone la existencia de una teoría unificada para explicar la 
economía como un todo, y lo hace mediante la subsunción de la macroeconomía en la micro-
economía»303.  Esta idea, que Salama le denomina «individualismo metodológico», supone que 
los agentes económicos efectúan operaciones racionales para maximizar utilidad sujeta a dis-
tintas restricciones no sólo para enfrentar situaciones de mercado, sino para otras situaciones 
fuera del mercado.  De esta manera, la rama del Derecho y economía se ve como «la ciencia 
que estudia los incentivos eficientes para que los actores racionales interactúen en un mar de 
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leyes y regulaciones apoyadas por el Estado»304.  El autor destaca que todo esto supone a su vez 
que la eficiencia macroeconómica se fundamenta en la eficiencia microeconómica. 
Esta discusión de los microfundamentos en la macroeconomía precede la crisis de 2007, 
y según el autor, ha sido parte de la crítica que se le hace al Derecho y economía, ya que, citando 
a Colander, «la aplicación de la teoría del equilibro general no proviene de un acercamiento 
microeconómico consistente»305.  Continúa el autor destacando que a pesar de que la crítica a 
la concepción de que la macroeconomía tiene que estar fundamentada en la teoría microeconó-
mica no ha sido nueva, ésta se avivó con la crisis económica más reciente; y señala a distintos 
autores que ofrecen distintas razones de porqué el enfoque actual es equivocado.  Cita a Stiglitz 
que dice que hace falta encontrar los microfundamentos adecuados; a Akerlof y a Shiller que 
destacan que el comportamiento de rebaño que muchas veces los agentes económicos manifies-
tan es contrario a la racionalidad económica que suele presentarse en la microeconomía; y a 
Pistor cuando afirma que los mercados financieros están menoscabados debido a la información 
asimétrica y a las restricciones de liquidez, con lo cual no puede decirse adecuadamente que en 
dichos mercados existe flujo eficiente de la información.  Nótese finalmente, y recordando la 
crítica keynesiana previa a la crisis de los setenta, que este acercamiento al estudio de los agre-
gados económicos niega la llamada falacia de la composición, que supone que el comporta-
miento agregado puede deducirse de la suma de los comportamientos individuales.   
De otra parte, habla de una nueva tendencia de algunos juristas dedicados al Derecho y 
economía que se han declarado keynesianos con el surgimiento de la crisis financiera.  El key-
nesianismo «supone la aceptación de que los riesgos de la inestabilidad económica están siem-
pre presentes, que la incertidumbre juega un papel central en dicha inestabilidad, y la creencia 
de que la regulación ofrece perspectivas para reducir las oportunidades para dicha inestabili-
dad»306.  Salama indica inmediatamente que esto no quiere decir que todos los juristas que es-
tudian Derecho y economía hayan aceptado el keynesianismo como método adecuado para es-
tudiar los fenómenos macroeconómicos.  Pero sí indica dos cosas: primero que el Derecho y 
economía ha entrado a un debate metodológico que seguirá por buen tiempo; y segundo, que ha 
hecho que tanto juristas como economistas se preocupen de estudiar las características y 
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peculiaridades del sector financiero y de sus efectos en la macroeconomía, y por ende, de sus 
efectos en los múltiples mercados individuales que estudiaban antes los microeconomistas y los 
juristas.  Particularmente se ve una preocupación generalizada en cómo los ciclos económicos 
afectan a los mercados financieros, y cuáles podrían ser las consecuencias de las fluctuaciones 
económicas ante un fallo sistémico del sector financiero. 
Lo que el autor saca en limpio de esta discusión es que a pesar de que «el legado inte-
lectual de la crisis de 2007 todavía es incierta, el nuevo escenario político con toda probabilidad 
motivará a los juristas a prestar más atención a temas donde la macroeconomía sea un rasgo 
sobresaliente.  Estos temas no se limitarán a iniciativas regulatorias para los mercados financie-
ros… sino que incluirá temas de políticas de tasas de cambio, monetarias, y fiscales»307.  Salama 
afirma que en la medida en que dichas políticas requieran razonamientos fundados principal-
mente en la macroeconomía, los juristas sentirán menos presión en tener que llegar a conclu-
siones basados en argumentos microeconómicos. 
Ya en más detalle, Salama concuerda con la mayoría de los autores que afirma que De-
recho y Economía hace referencia en realidad al Derecho y microeconomía.  Y de acuerdo con 
la explicación mayoritaria, esto ocurre porque la microeconomía es vista como una disciplina 
«robusta», mientras que la macroeconomía se percibe como una que no lo es.  Las dificultades 
que los juristas encuentran en la microeconomía no radican en sus fundamentos teóricos (no los 
cuestionan, sino que los aceptan como verdades), sino en su aplicación.  Por eso los juristas (y 
la mayoría de los economistas) plantean la existencia de una corriente predominante en la mi-
croeconomía, lo cual supone, según Salama, dos cosas: primero, que la teoría puede utilizarse 
para generar modelos que se utilicen para predecir y para establecer hipótesis contrastables; y 
segundo, que los argumentos basados en la teoría microeconómica pueden ser más persuasivos 
y, por tanto, más relevantes.  De aquí que los practicantes que utilizan mucho el Derecho y 
Economía afirmen que los problemas de la disciplina no son teóricos, sino empíricos, de apli-
cación308. 
Sin embargo, cuando los juristas examinan los argumentos macroeconómicos, ven pro-
blemas no sólo en la aplicación, sino en la teoría misma.  No observan que exista una corriente 
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predominante en la macroeconomía.  A pesar de que algunos ven al keynesianismo como una 
corriente principal, las dificultades observadas durante la década de los ’70 y las dificultades de 
esta corriente para contestar a los problemas de la época «expuso las fragilidades y limitaciones 
de las teorías de Keynes, y los gobiernos han utilizado políticas no-keynesianas en diversas 
ocasiones»309.  El autor reconoce que el conocimiento económico no es estático, que hay avan-
ces y abandonos en distintos temas micro y macroeconómicos.  Sin embargo, los desacuerdos 
teóricos están mucho más presentes en la macroeconomía que en la microeconomía; de modo 
que, cuando se van a aplicar teorías macroeconómicas a temas legales la primera pregunta que 
surge es «¿cuál enfoque macroeconómico será utilizado?»310.  Y si no hay acuerdo claro en los 
fundamentos teóricos, la aplicación empírica de los fundamentos utilizados es más cuestionable 
aún.  De esta manera, la macroeconomía no les ofrece a los juristas «criterios externos, “obje-
tivos”, sobre el cual basar sus conclusiones»311.  Para el autor, una discusión sobre los funda-
mentos teóricos del keynesianismo o del neoclasicismo sería equivalente a enfrascarse en una 
discusión entre derecho natural y positivismo jurídico; lo que le resta solidez al problema central 
sobre el que se busca un resultado.  De aquí la observación de Salama que muchos juristas 
consideren que la macroeconomía no añadiría elementos definitorios en medio de una disputa 
de interpretación legal.  Salama continúa el argumento diciendo que idealmente las disputas 
teóricas en economía deberían poder resolverse por métodos empíricos, pero como muchos de 
estos métodos presentan resultados inconclusos o contradictorios, las diferencias macroeconó-
micas son vistas como unas de corte ideológico donde «cada teoría escoge sus propios instru-
mentos y supone – pero no prueba – diferentes tipos de resultados»312.  Más aún, estas diver-
gencias existen para casi todos los temas macroeconómicos, de modo que cualquier diferencia 
en resultados tiende a remontarse a diferencias en los fundamentos.  De allí que cuando estos 
argumentos se llevan a una disputa legal, se convierten en argumentos de segunda clase donde 
no existe certeza jurídica y no se gana nada con traerlos a la discusión. 
Por esta razón, argumentos que tengan que ver con la macroeconomía, tales como cre-
cimiento económico, estabilidad financiera, o manejo de la desocupación, serían siempre 
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cuestionables; y por eso muchos juristas piensan que sería mejor dejar esta discusión para más 
adelante, cuando los macroeconomistas se pongan de acuerdo.  Sin embargo, Salama opina que 
existen medios para hacer que la macroeconomía, tal y como se encuentra, pueda ayudar al 
estudio del Derecho. 
La propuesta de Salama parte de concebir al ordenamiento jurídico más como una «res-
tricción» que como un «instrumento» de diseño de políticas.  A esta esta concepción Salama la 
denomina la «refracción» jurídica de la política macroeconómica.  De esta manera, «los juristas 
podrían colaborar con la política macroeconómica basándose en su entendimiento de la racio-
nalidad interna y de la estructura del ordenamiento jurídico»313.   
Salama concluye su ensayo con una discusión en torno a la naturaleza del Derecho y la 
macroeconomía.  Según Salama, la bibliografía del Derecho y Economía ve la relación entre el 
Derecho y la Economía como una basada en la dicotomía del análisis positivo/normativo.  Los 
positivistas tratan con asuntos relacionados al modo en que los incentivos legales afectan al 
mundo; mientras que los normativistas tratan de temas sobre ética aplicada o justicia en torno a 
aspectos jurídico-económicos314.  Sin embargo, el Derecho y la Macroeconomía podría conce-
birse de forma más adecuada como un arte, una práctica que tiene que ver con temas aplicados, 
más que como una ciencia.  Por eso el autor propone utilizar una vieja distinción de John Neville 
Keynes − el padre de John Maynard Keynes − dentro de la economía: positiva, normativa, y el 
arte de la economía.  Para el tiempo de Keynes, la disputa metodológica principal se hallaba 
entre los economistas ingleses, lo que él llama la Escuela inglesa, y los economistas alemanes 
denominados por el como miembros de la Escuela alemana.   
La escuela inglesa proponía que la economía era una ciencia valorativamente neutral 
que utiliza el método deductivo para identificar uniformidades económicas.  La deducción cien-
tífica era posible por el descubrimiento de “hechos simples e indisputables en torno a la natu-
raleza humana. 
Por otro lado, la escuela alemana proponía un enfoque ético basado en la ‘realidad’.  A 
esta escuela también se le conoce como la escuela histórica de economía.  Sus defensores argu-
mentaban que la economía es un fenómeno cultural, y que por tanto no es generalizable a través 
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del tiempo y del espacio.  Esta escuela cuestionaba dos ideas básicas de la escuela inglesa: 
primero, rechazaba la posibilidad de establecer una clara distinción entre la investigación posi-
tiva y la normativa.  En vez de descubrir verdades sobre la realidad, la escuela alemana concebía 
que los economistas debían sopesar y comparar los méritos morales de los motivos que impul-
san a la actividad económica.  Segundo, la escuela alemana rechazó el pensamiento a priori en 
torno a temas económicos.  Desconfiaba de teorías que no se derivaran de la experiencia histó-
rica, y preferían el análisis histórico y empírico sobre la lógica y las matemáticas.  También 
sostenía que la economía no puede ser entendida sino en conexión con otras ramas de las cien-
cias sociales; y en vez de buscar deducir implicaciones basadas en el “hombre económico”, los 
economistas deberían fijarse primero en observaciones específicas y luego después buscar las 
generalizaciones. 
Según Salama, Keynes buscó establecer un punto medio entre la abstracción inglesa y 
el historicismo alemán.  Él propuso que la economía debía verse en parte como una ciencia 
positiva que busca verdades en torno al funcionamiento de la economía en el mundo, y en parte 
como un arte con preceptos prácticos para la acción.  Este último planteamiento resulta en una 
tercera dimensión de la economía, adicional a las primeras dos − positiva/normativa −, que él 
denominó el arte de la economía. 
De acuerdo con la argumentación anterior, las tareas de la economía positiva son pro-
piamente científicas, mientras que la dimensión normativa trata con medidas referentes al valor 
social de las actividades económicas y las condiciones bajo las cuales éstas deberían ser juzga-
das.  Sin embargo, los problemas concretos que enfrentan los diseñadores de políticas públicas 
no son necesariamente positivos ni normativos.  Problemas económicos concretos no pueden 
resolverse exclusivamente a través de estas consideraciones estrictamente económicas.  Muchas 
veces se requieren insumos de otras fuentes políticas y sociales.  Más aún, la solución de pro-
blemas prácticos no puede verse como un problema exclusivamente de ética aplicada.  Como 
resultado, lidiar con problemas prácticos es un arte, el arte de la investigación de las reglas 
económicas, esto es, con la determinación de máximas y preceptos mediante los cuales se pue-
den alcanzar los fines de la mejor manera.  Es en este punto de aplicación donde el pensamiento 
jurídico y la macroeconomía pudieran converger. 
Salama observa que, de la escuela inglesa, Keynes retiene la noción de que la economía 




económicos por un lado y la aplicación por otro.  De esta manera, es posible explicar un fenó-
meno económico sin pasar juicio moral sobre el mismo o buscando algún progreso económico.  
En otras palabras, es posible la búsqueda de leyes económicas que existan independientemente 
de los valores éticos del observador y de sus preocupaciones en torno a retos concretos de po-
lítica pública. 
Al distinguir la ciencia económica del arte de la economía, según Salama, Keynes re-
chaza el supuesto de la escuela inglesa de que la aplicación de la ciencia económica positiva a 
problemas concretos es en sí científico; pues la aplicación requiere de otros elementos que no 
fueron contemplados en el análisis científico.  Keynes también se apropia selectivamente de las 
contribuciones de la escuela alemana, y a pesar de que reconoce la importancia de la historia en 
el pensamiento económico, y que las deducciones económicas son contingentes a las personas 
que los desarrollan en momento y espacio; rechaza por otra parte de que la descripción y la 
prescripción económica estén necesariamente ligados −una aseveración de la escuela histórica−. 
Declara que la formulación de prescripciones éticas sobre la economía presupone la existencia 
de una teoría sobre cómo la economía funciona.  En particular, no es posible decidir si el Estado 
debe intervenir los mercados sin tener una teoría sobre cuáles serán los resultados estimados.  
Asuntos económicos prácticos suelen resolverse sin los aspectos éticos.  Estas concesiones que 
Keynes le hace a la escuela alemana provienen curiosamente de su lectura del trabajo de Adam 
Smith. 
Esta discusión sufrió múltiples ataques de acuerdo con Salama.  Por un lado, los juristas 
dedicados al Derecho y economía plantean que «prefieren hacer Derecho y economía que hablar 
de la materia».  Esto no le parece una objeción válida.  Sin embargo, tiene más fuerza la segunda 
objeción: la triple taxonomía de Keynes no resistió la prueba del tiempo.  La taxonomía actual 
de la economía como ciencia positiva/normativa está tan arraigada que ya casi nadie cuestiona 
que pueda ser de otra forma.  De hecho, el mismo Keynes mostraba ambigüedad cuando usaba 
la categoría de la economía como arte.   
Para Salama, el mantener la idea de la economía como arte es importante porque provee 
«claridad de pensamiento» por varias razones.  Primero, porque justifica que la investigación 
positiva de los fenómenos económicos pueda estudiarse independientemente de su aplicabilidad 
inmediata.  Segundo, porque la categoría de la economía como arte legitima la creación de 




cuales las consideraciones económicas sean importantes.  Tercero, porque la existencia de una 
rama de la economía que esté dedicada a cuestiones aplicadas libra a los economistas para pro-
fundizar en otros objetivos económicos que estimen conveniente.  Salama cita a su vez a Co-
lander, para añadir otras razones para mantener la categoría de la economía como arte: ayudaría 
a los diseñadores de política económica, mejoraría la enseñanza de la economía, y libraría a los 
economistas de la «fobia al arte». 
Una última reflexión de Salama sobre el Arte y la macroeconomía: nadie niega que la 
mayoría de las políticas macroeconómicas son «jurídicas» en el sentido de que los funcionarios 
requieren apoyo legal para implantarlas.  La ley es sólo uno instrumento de la regulación ma-
croeconómica.  Esto, sin embargo, es incorrecto.  Las políticas macroeconómicas no están ins-
trumentalizadas simplemente por las leyes, sino que están a su vez refractadas por el derecho.  
Esto implica que los objetivos de política macroeconómica no son automáticos y también de-
penden de las estructuras legales, de las reglas, y de los razonamientos.   
La refracción de la regulación macroeconómica mediante la ley implica que las cuestio-
nes de política macroeconómica no pueden discutirse, como sería común hacerlo, basadas sim-
plemente en sus supuestos impactos en eficiencia y en crecimiento económico.  Más bien, el 
examen jurídico de las estructuras para cada situación es útil para entender las posibilidades 
concretas de las intervenciones macroeconómicas propuestas.  Evidentemente, esto no significa 
que las cuestiones macroeconómicas deban verse simplemente como asuntos jurídicos.  Sin 
embargo, significa que el conocimiento jurídico puede mejorar significativamente la regulación 
macroeconómica.  Particularmente, para cuestiones de macroeconomía aplicada, el conoci-
miento jurídico puede ser asunto de importancia creciente en dos aspectos que pudieran ser 
conflictivos: por un lado, el conocimiento jurídico es importante para formular conceptos doc-
trinales que tiendan a la rapidez y eficiencia de las intervenciones macroeconómicas.  Por otro 
lado, los juristas pudieran contribuir a la regulación macroeconómica rechazando el «decisio-
nismo».  El decisionismo se funda en un poder descontrolado, y ha servido históricamente para 
justificar una amplia gama de regímenes autoritarios.  La defensa de la ideología jurídica del 
constitucionalismo es aún más importante cuando países se mueven al capitalismo de estado, 
porque la defensa del debido proceso y del formalismo legal puede servir como arma política 




Salama concluye su ensayo con varias observaciones: los académicos suelen mostrar los 
desarrollos en sus respectivos campos de estudio mediante avances internos con nuevas teorías 
y conceptos que desplacen otros más antiguos en torno a los cánones anteriores de los respecti-
vos programas de investigación.  El Derecho y Economía no es la excepción. 
Sin embargo, el esfuerzo de ligar el conocimiento jurídico con el económico puede verse 
desde un contexto mucho más amplio en el cual los académicos actualmente operan; y la crisis 
financiera de 2007-08 es un buen punto de partida.  La magnitud y la relevancia política de la 
crisis llevó a muchos juristas inclinados por el saber económico a estudiar la banca y el sector 
financiero, algo que anteriormente encontraban poco interesante.  Estos académicos se han visto 
expuestos a conceptos económicos más relacionados a la macroeconomía.  Como resultado, el 
campo que anteriormente se dedicaba al derecho y la microeconomía se ha expandido para 
incluir también a la macroeconomía.  Los juristas pueden aportar a la regulación macroeconó-
mica mediante el ofrecimiento de preceptos legales —dirección a los diseñadores de política 
económica— que puedan estar fundamentados en políticas macroeconómicas que puedan ser 
parte del ordenamiento jurídico, de sus principios y de sus instituciones.  Dado que en la demo-
cracia constitucional esta estructura está establecida por ley, los juristas pueden contribuir con 
la política macroeconómica basado en su entendimiento sobre la racionalidad interna y la es-
tructura del ordenamiento jurídico.  Mediante esta vía, los juristas no sólo contribuirían a la 
ciencia, sino también al arte de la economía.    
Finalmente, Listokin315 hace una serie de observaciones en torno al Derecho y Macro-
economía.  En su artículo el autor establece la distinción del funcionamiento de la economía 
bajo condiciones normales y bajo condiciones recesivas.  Bajo condiciones normales se supone 
que el determinante de la producción es la capacidad producción y, por tanto, la capacidad de 
la oferta es lo que determina el producto.  Pero como la economía opera de forma diferente bajo 
recesiones profundas, y el conjunto de leyes normalmente no cambia, los efectos de estas son 
diferentes bajo una economía en recesión a los correspondientes a una economía en condiciones 
normales.  El autor propone que, de la misma forma que cambian las condiciones económicas 
con el ciclo, también debieran cambiar las leyes que aplican con dichos cambios económicos.  
En otras palabras, el ordenamiento jurídico debe ser sensible al estado general de la economía, 
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por lo que le parece importante la consideración de elementos de la macroeconomía en el diseño 
de las leyes.  
El autor va detallando en su artículo los determinantes de la producción en una economía 
que está cercana al empleo pleno, los determinantes de la producción siguen siendo el tamaño 
de la fuerza laboral, el acervo de capital, y la capacidad tecnológica disponible en la economía.  
Ante condiciones de empleo pleno de recursos, políticas para estimular la economía no la hacen 
crecer más rápido, sino que distribuyen la forma de llevar a cabo la producción por distintos 
sectores.  Sin embargo, bajo una recesión, la economía no opera a capacidad, sino que existen 
recursos ociosos.  Es aquí donde políticas para estimular la demanda agregada aumentan la 
producción.  El autor utiliza en todo su artículo los términos de «recesión profunda», «trampa 
de liquidez», y «cota mínima cero» como términos intercambiables.  La trampa de la liquidez 
describe una situación donde la banca central ha bajado tanto los tipos de interés, que estos 
están cercanos a cero; de forma tal que dicha institución no puede estimular la economía me-
diante mecanismos monetarios, esto es, bajando los tipos de interés, porque no los puede bajar 
más.  Bajo estas condiciones los mecanismos normales para llevar a cabo política monetaria se 
tornan impotentes.  Sin embargo, bajo condiciones de trampa de liquidez, el estímulo de la 
economía mediante la política fiscal − rebajas tributarias, aumento de gasto público, etc. − sí 
puede hacer aumentar la producción nacional, pues utilizaría parte de la capacidad excesiva u 
ociosa de la economía. 
Listokin se lanza a una exposición de la historia de la teoría económica para explicar el 
modo en que ésta evolucionó.  El llamado pensamiento clásico, el que estaría sostenido por la 
microeconomía, no fue suficiente para explicar la Gran Depresión de los ’30.  De ahí el arraigo 
que tuvo Keynes con su Teoría General.  Hicks, para tratar de coordinar la teoría clásica con el 
pensamiento keynesiano, sugiere una interpretación para coordinar ambas explicaciones: una 
teoría para explicar la economía bajo condiciones cercanas al pleno empleo (teoría clásica) y 
otra para explicar la economía bajo depresión (teoría keynesiana).   
«En el Derecho y Economía tradicional, la economía siempre funciona igual.  El gasto 
nuevo siempre redistribuye el producto, no utiliza capacidad productiva ociosa.  En efecto, el 
Derecho y Economía supone simplemente que la economía opera bajo condiciones de norma-
lidad.  Si las economías operan de forma diferente en depresiones respecto a los tiempos ordi-




económicos»316.  Leyes económicas que promuevan el gasto no son útiles bajo condiciones 
ordinarias, pero sí lo son bajo condiciones recesivas. 
El Derecho y Economía tradicional comienza con una premisa simple: las leyes deben 
promover la eficiencia económica, dejando igual todo lo demás.  Se supone que las leyes tienen 
efectos económicos que no varían a través del tiempo, de modo que las leyes son siempre efi-
cientes o ineficientes.  Pero si la misma ley tiene efectos económicos diferentes bajo las distintas 
fases del ciclo económico, entonces una misma ley pudiera ser eficiente en una parte del ciclo 
económico e ineficiente en otra fase del ciclo317.  El autor menciona el criterio de eficiencia 
Kaldor-Hicks, que es uno dependiente del ciclo económico, pero que el Derecho y Economía 
actual no trabaja con dichos planteamientos, y esto lo atribuye a que dicho campo del saber se 
ha desarrollado como uno para operar bajo condiciones económicas normales y no bajo condi-
ciones recesivas. 
Sin embargo, la Gran Recesión de finales de la primera década del siglo XXI, que ha 
provocado una situación sin precedentes con tasas de interés muy bajas por periodos muy pro-
longados, ha hecho que el Derecho y Economía deba considerar otros escenarios económicos 
bajo los que opera.  Sin embargo, hoy día muy poco de sus grandes exponentes se han expresado 
al respecto.  El autor propone la creación de un nuevo campo, el Derecho y macroeconomía, 
como saber complementario al Derecho y Economía tradicional. 
Una de las mayores preocupaciones con este enfoque del Derecho y Economía es que si 
el derecho promueve el estimular la demanda agregada en recesiones profundas, otros fines del 
derecho pudieran verse comprometidos o afectados negativamente.  Además, la profesión legal 
en general tiene poca exposición a la macroeconomía, de modo que pudiera haber escepticismo 
de parte de ellos a la hora de diagnosticar el estado del ciclo económico y de los efectos macro-
económicos de decisiones jurídicas.  Estas razones dan pie a pensar que el derecho no debería 
variar con el ciclo económico.  El autor discrepa de estas consideraciones por dos razones: 
primero, dentro del Derecho y Economía se discuten asuntos de equidad − que serían contarios 
a los asuntos eficiencia −, sin afectar la búsqueda de eficiencia en los desarrollos de esta materia; 
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y segundo, la falta de exposición de los abogados a la macroeconomía es precisamente que 
dicha materia no se discute en las escuelas de derecho318. 
Además, en EE.UU. ha habido práctica de derecho y macroeconomía antes del desarro-
llo de la materia tal y como ahora se le conoce, particularmente con el desarrollo de las regula-
ciones que tenían efectos macroeconómicos. 
Listokin utiliza la síntesis de Hicks que se presenta en la mayoría de los textos introduc-
torios de macroeconomía − el llamado modelo IS-LM, que pretende incorporar tanto el caso del 
equilibrio de pleno empleo como el equilibrio de alta desocupación de recursos − para explicar 
por qué la economía se comporta de forma diferente bajo la trampa de la liquidez, y para con-
cluir que toda área del derecho tiene efectos que son dependientes del ciclo económico; con lo 
cual el ordenamiento jurídico debe ser diferente en condiciones ordinarias frente a las recesiones 
profundas. 
De esta manera, leyes y reglamentos que promuevan el gasto serían más atractivas bajo 
las recesiones profundas que durante tiempos ordinarios.  Para simplificar, el saber jurídico 
pudiera ignorar la macroeconomía en condiciones ordinarias, pero debe tomarla en considera-
ción en condiciones de recesión, promoviendo la maximización de la demanda agregada319.  La 
expansión de la demanda agregada en una recesión debería ser un objetivo económico del or-
denamiento jurídico como cualquier otro asociado a la eficiencia, equidad, consideraciones am-
bientales, etc.   
El autor pasa a discutir el punto más problemático de su propuesta: aun reconociendo 
que la economía opera de forma diferente dependiendo del momento del ciclo en la que se 
encuentre, y de que las leyes tienen efectos diferentes en los distintos momentos del ciclo, existe 
mucha oposición en considerar que el ordenamiento jurídico varíe con el ciclo económico.  La 
primera preocupación que existe es de que el ordenamiento jurídico pueda ser institucional-
mente incapaz de hacer política macroeconómica de forma razonable.  El autor rechaza que 
existan barreras institucionales para la aplicación práctica del derecho y la macroeconomía.  El 
que los abogados tengan poca experiencia con la macroeconomía o que confronten pocos pro-
blemas que tengan que ver con ella no quiere decir que el campo no pueda extenderse.  Los 
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diseñadores de política económica suelen entender más de macroeconomía que los abogados320.  
Esta respuesta difiere de la posición de Salama, que señala la importancia de la estabilidad de 
las leyes y la necesidad de que los tribunales reconozcan la necesidad de adecuarlas según va-
ríen las condiciones económicas.  Listokin parece apuntar que el diseño legal mismo debe ser 
variable, ajustable, según el ciclo económico. 
Por otro lado, aun cuando los abogados fuesen expertos en macroeconomía, continúa 
argumentando Listokin, es difícil que puedan entender bien la política macroeconómica; y esto 
porque las economías sufren impactos de muy diversa forma.  Es muy difícil entender los efec-
tos de diversos eventos sobre la demanda agregada, aun para los expertos en economía.  Ade-
más, las legislaciones que promueven el gasto agregado no son del todo claras. 
Por otra parte, incluso si fuese relativamente fácil para los abogados el identificar fluc-
tuaciones macroeconómicas y elegir las respuestas adecuadas, muchas recesiones son de corta 
duración por lo que la “política jurídica” pudiera ser ineficaz o innecesaria para proveer una 
respuesta efectiva.  Estas consideraciones pudieran llevar a la conclusión de que no vale la pena 
intentar política «jurídico-macroeconómica». 
Ampliando lo que sería la crítica a la “política jurídica” por parte de los jueces, Listokin 
expone que, si el derecho está dificultado para responder a las fluctuaciones macroeconómicas, 
no deberíamos molestarnos en incluir criterios macroeconómicos para las decisiones jurídicas.  
Incluir temas macroeconómicos pueden añadir confusión, en vez de aclarar, a las decisiones 
legales; y pudieran entrar en conflicto con otros criterios que ya han estado más claramente 
establecidos, como son los de equidad, eficiencia, simplicidad, predictibilidad, etc.  De esta 
forma, los criterios macroeconómicos impondrían un costo mayor a las decisiones judiciales.  
Ante estas dificultades, se le daría más margen a los jueces para que impongan su propio criterio 
en sus decisiones.  Además, ya existen instituciones públicas que lidian con los problemas de 
recesión: el banco central, con la política monetaria; los estabilizadores automáticos − seguro 
por desempleo, disminución en la responsabilidad contributiva, etc. −.  Por esto muchos se 
oponen en incluir consideraciones macroeconómicas al Derecho y Economía.  Asimismo, la 
macroeconomía pudiera abrir una puerta a jueces y reguladores inescrupulosos para entender 
 




en decisiones que pudieran resultar en beneficio personal.  Por todo lo anterior, la macroecono-
mía no sería una buena adición a las consideraciones jurídicas. 
Para enfrentar la discusión anterior, Listokin responde que los costes impuestos por la 
crisis fueron extraordinarios y no se distribuyeron equitativamente a través de toda la sociedad, 
sino que los mayores sufrimientos recayeron sobre los sectores más vulnerables, y los rescates 
que se improvisaron no los favorecieron de manera particular.  Por eso argumenta que deberían 
utilizarse todas las herramientas que estén a disposición para atacar esas inequidades, y consi-
dera al derecho como uno de los tantos medios disponibles.  Descarta la dificultad que pueda 
tener la macroeconomía para ser manejada por los abogados argumentando que también la mi-
croeconomía tiene muchas dificultades técnicas y que la profesión jurídica ha aprendido a ma-
nejarla bien.  De la misma manera que existen criterios coherentes para la eficiencia y la equidad 
en términos microeconómicos, pudieran articularse razonamientos coherentes para justificar la 
expansión de la demanda agregada en determinadas circunstancias.  Reconoce que la necesidad 
de intervención no debiera ser el único criterio en recesiones profundas, pero definitivamente 
sí debiera ser un criterio para considerar321. 
La crítica de que los criterios macroeconómicos pudieran aplicarse arbitrariamente no 
debería preocupar tanto, argumenta Listokin, pues esto ocurre también con los criterios micro-
económicos.  Es decir, los jueces pudieran aplicar arbitrariedades a la hora de interpretar la 
eficiencia, la equidad, la simplicidad, o la predictibilidad.  El hecho de que sea riesgoso el incluir 
criterios que no sean tradicionalmente manejados por la doctrina jurídica no debe ser motivo 
para descartar esa posibilidad porque los costes de las recesiones profundas son muy altos, por 
lo que valdría la pena correrse los riesgos asociados. 
Listokin utiliza como ejemplo las medidas extraordinarias tomadas por las autoridades 
monetarias, como la expansión crediticia − quantitative easing −, ante condiciones extremas 
durante la gran recesión.  Sin embargo, dicen los críticos principales, la política fiscal es un 
instrumento fallido, pues «las legislaturas no suelen ser más expertas en términos macroeconó-
micos que los abogados: pueden ser lentas en reconocer una recesión y rápidas para proponer 
soluciones pobres»322.  Además, muchos consideran que las legislaturas propenden a gastar 
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mucho, a levantar pocas contribuciones, lo que lleva a situaciones deficitarias.  Para evitar esto, 
los gobiernos se imponen a veces reglas fiscales estrictas. 
Trae como ejemplos muchas legislaciones estatales con requisitos de presupuestos ba-
lanceados, y al Tratado de la Unión Europea que establece que los estados miembros deben 
evitar los déficits excesivos.  Argumenta que a pesar de que estas reglas pudieran ser buenas en 
momentos de crecimiento económico, son desastrosas cuando se experimenta una trampa de 
liquidez.  Aumentar impuestos y reducir gastos en situaciones de contracción económica lo que 
hace es acentuar la misma contracción económica que pudo haber provocado que se llegara a 
la trampa de liquidez.  En jurisdicciones donde existen reglas fiscales estrictas es donde las 
posibles herramientas del derecho y la macroeconomía pudieran ayudar a la situación econó-
mica.   
Dice que Grecia, ante la catástrofe económica que experimentó durante la crisis finan-
ciera mundial, pudo haber explotado herramientas legales que, aunque imperfectas, pudieran 
haber expandido su demanda agregada, aunque no detalla las herramientas o los mecanismos 
para llevar a cabo una política expansiva. 
Otro ejemplo que ofrece es el de los estímulos federales, los fondos ARRA.  Muchos 
argumentaron que dichos estímulos fueron insuficientes para contrarrestar la caída en el PIB de 
EE.UU.  El consenso para las políticas expansivas en los EE.UU. duró muy poco tiempo.  Más 
aún, las políticas de austeridad fueron a destiempo, pues exacerbaron la debilidad de la demanda 
agregada. 
Las leyes en muchos casos impidieron el desarrollo de proyectos de infraestructura que 
pudieron haber aminorado el impacto de la contracción en la demanda agregada.  Los proyectos 
que más rápidamente se desarrollaron fueron aquellos con menor cantidad de trabas legales.  
Esto debe dejar claro que las leyes sí afectan la ejecución de medidas que pudieran ir contra el 
ciclo económico.  Si esto no fuera así, los fondos ARRA no se hubiesen dirigido principalmente 
a proyectos «listos para la construcción».  Las mayores dificultades para este tipo de proyecto 
eran las regulaciones ambientales, y otras regulaciones que los retrasaban.  De esta forma, los 
gobiernos se enfocaron más en proyectos rápidos que en proyectos que pudieran beneficiar a la 
economía en el largo plazo, es decir, proyectos con tasas de rendimiento mayores.  Otro pro-




«En resumen, la política fiscal enfrenta varios límites durante la trampa de liquidez: las 
legislaturas no tienen la pericia o la competencia en temas de política macroeconómica, muchos 
gobiernos tienen restricciones a la hora de llevar a cabo políticas fiscales expansivas debido a 
los requisitos de presupuestos balanceados, y aquellos que no tienen estas restricciones tienen 
problemas de implantación de las políticas expansivas debido al conjunto de leyes y regulacio-
nes que limitan la efectividad de la política fiscal que se implante»323. 
Otro problema que enfrentan las economías industrializadas es el llamado «estanca-
miento secular».  Esto consiste en un periodo relativamente largo de crecimientos magros o 
cercanos a cero en la actividad económica.  El estancamiento secular tiene dos explicaciones 
principales: la primera plantea que es el resultado de una escasez en la demanda agregada, par-
ticularmente de una insuficiencia en el gasto de inversión que pueda llevar a la economía al 
empleo pleno; mientras que la segunda plantea que dicho estancamiento se debe a un deterioro 
en la oferta agregada, esto es, a una evolución desfavorable en los insumos de capital y trabajo, 
con consecuencias directas sobre la productividad. 
Según Listokin, el ordenamiento jurídico es uno de estos instrumentos que pudieran 
manipularse para disminuir los efectos del estancamiento secular, pues este ordenamiento está 
en todas partes y afectaría tanto a elementos de la demanda agregada como de la oferta agre-
gada. 
¿Quiénes estarían llamados a aplicar los remedios del derecho y macroeconomía a los 
problemas de recesiones profundas? Para Listokin son los legisladores, los reguladores, los jue-
ces, los abogados, los agentes del orden público, etc.; y presenta breves justificaciones del modo 
en que cada uno de estos grupos pueden implantar dichas políticas económicas.  Por otro lado, 
comenta que para los casos de «derecho y microeconomía, no se pregunta qué funcionarios 
estarán a cargo de la eficiencia microeconómica… [sino que] se presume que cada uno vincu-
lado al ordenamiento jurídico tendrá un entendimiento e inclinación hacia la eficiencia.  De la 
misma forma, no se pregunta qué parte del ordenamiento debe buscar la justicia o la equidad 
−es un imperativo sistémico… De la misma forma el derecho y la macroeconomía deben verse 
como parte del ordenamiento jurídico»324.  Listokin pasa a señalar varios ejemplos en que el 
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derecho y la macroeconomía se han aplicado históricamente dentro del ordenamiento jurídico, 
como regulación antiinflacionaria durante las administraciones de Nixon y Ford, y la legislación 
de Roosevelt parte de la Política del Nuevo Trato.  Si en el pasado se ha trabajado con el derecho 
y la economía, ahora debería volverse a intentar.  
4. Consideraciones adicionales en torno al Derecho y la macroecono-
mía 
A modo de resumen, cabe afirmar que Kelman, Salama y Listokin tratan fundamental-
mente sobre la relación entre la teoría y la práctica económica, donde la adecuación de la pri-
mera a la segunda es una hecha de buena fe, es decir, siguiendo las evidencias que van surgiendo 
por vía del ensayo y error.  Pero no se discuten problemas que son fundamentalmente ideoló-
gicos, es decir, enfrentamientos doctrinales que provienen no por la inconsistencia en la evi-
dencia cuantitativa, sino por la adopción previa de una postura teórica que propende a negar 
resultados empíricos que la contradigan.  Toda posición teórica suele sufrir de este problema, 
pero esto se ha visto durante le crisis de forma más acentuada en las posiciones que niegan la 
capacidad del Estado para intentar estabilizar a la economía325.  Este problema se expondrá en 
más detalle en un capítulo posterior, pero es importante destacar por ahora que muchas de las 
lecciones aprendidas a partir de la Gran Depresión fueron olvidadas, y las ideas anteriores que 
la propiciaron fueron revividas; al punto que cuando comenzaron a observarse señales preocu-
pantes que apuntaban a la posibilidad de una crisis de grandes proporciones muchos economis-
tas no tuvieron el valor de contradecir a la corriente que se había vuelto predominante de nuevo. 
Lo anterior queda expuesto claramente en una investigación realizada por la Oficina de 
Evaluación Independiente del FMI326.  La importancia de esta investigación no radica en dis-
crepancias teóricas en torno a los factores que se veían acumularse durante los años previos al 
estallido de la crisis, sino al comportamiento de las instituciones en general, y de los analistas 
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en particular en torno a su evaluación.  Sin entrar en todos los detalles de la evaluación, para 
efectos del tema que ocupa, es importante destacar que muchos analistas estuvieron sujetos al 
llamado pensamiento de grupo, y a la llamada captura intelectual327.  El informe no afirma que 
los analistas no estuvieran capacitados para el análisis de lo que se venía observando, pero su 
estrecho vínculo con un paradigma que dificultaba analizar lo que sucedía –sesgo cognitivo− 
les impidió dar la voz de alerta con anticipación328.  El informe también describe lo que deno-
mina sesgo de confirmación, que consiste en «la tendencia de la gente a notar solamente la 
información que coincide con sus propias expectativas y a ignorar la información que es incom-
patible con las mismas329».  Finalmente, destaca la inadecuación de los modelos utilizados para 
el análisis, tanto por la pobreza de relacionar al sector financiero con el resto de la economía, 
como por la manera rudimentaria en que se pretendían medir los efectos financieros sobre la 
economía330.  En resumen, no se trató de un problema de falta de conocimiento sobre los datos 
que estaban sujetos a análisis y que daban señales de peligro, sino de una combinación de fac-
tores que impidieron la interpretación correcta de dichas señales y que llegaran a los agentes 
que podían dar la voz de alerta de manera efectiva.  
Ante la confusión sufrida por organismos dedicados al análisis macroeconómico y a las 
recomendaciones de políticas macroeconómicas, no debe sorprender que las autoridades políti-
cas de los distintos Estados se hayan visto también desorientadas.  Los problemas observados 
en la ciencia económica se trasmitieron al resto de la sociedad, influyendo particularmente al 
poder legislativo al que le correspondía el diseño de leyes y reglamentos que hicieran posible 
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parte amplia y creciente del sistema financiero funcionaba con una mínima regulación». 





una respuesta rápida y adecuada a la crisis; y al poder ejecutivo, a quien correspondía implan-
tarla.   
Para resumir, y como reflexión final de lo expuesto, cabe destacar que el Derecho como 
saber tiene una trayectoria temporal más amplia y profunda que la Economía.  Esto no quiere 
decir que la Economía tenga poco que aportar al Derecho porque gran parte de las relaciones 
jurídicas constituyen a su vez relaciones económicas sujetas al análisis económico.   
El interés primario del análisis económico del Derecho (AED) es el de las relaciones 
privadas.  De allí que gran parte del desarrollo del AED sea fundamentalmente análisis micro-
económico.  Sin embargo, dadas las complicaciones que fueron surgiendo con el desarrollo de 
las economías capitalistas y de sus inestabilidades, por un lado; y del desarrollo de la Adminis-
tración pública del Estado moderno por otro; han hecho fundamental para el Derecho público y 
para la Administración el análisis de los agregados económicos.  De allí la importancia que 
tiene para el desarrollo del Derecho público el análisis macroeconómico.   
La negación de la incorporación del análisis macroeconómico al Derecho ha permitido 
que sean los economistas los únicos con voz en un tema que es de fundamental importancia 
para toda la sociedad.  De aquí que la confusión en las ciencias económicas en torno a la ma-
croeconomía por un lado, y el silencio de los juristas en torno a estos temas por otro, han con-
tribuido a la pobre ejecución de los Estados para responder a la crisis económica más reciente.  
Por estas razones es de fundamental importancia la incorporación y desarrollo del análisis ma-
croeconómico del Derecho, y de su estudio simultáneo con el Derecho Administrativo; particu-
larmente para el desarrollo de legislación de emergencia en situaciones de crisis económica que 
se dirija al bienestar de la mayor parte de la sociedad. 
Con lo anterior se han pretendido exponer las grandes coincidencias entre las justifica-
ciones jurídicas y económicas para la intervención estatal en la actividad económica.  Estas 
concomitancias se dan a su vez, en el análisis de las políticas económicas del Estado para inter-
venir en la actividad económica.   
En muchas de estas justificaciones y políticas subyace la idea de la preexistencia de la 
sociedad con respecto al Estado, lo que obliga a muchos estudiosos a justificar tanto la existen-
cia del Estado como la intervención de este sobre la actividad económica privada.  Pero como 




y el Estado van surgiendo de forma simultánea, y es el Estado quien posibilita y fomenta el 
desarrollo de la primera. 
Por esta razón, a pesar de que las mayores conexiones reconocidas hasta ahora entre el 
Derecho y la Economía surgen de los aspectos microeconómicos del Derecho, no es menos 
importante considerar los aspectos macroeconómicos, si se quiere atender el bienestar de la 
sociedad en general. 
Dado que la crisis financiera se convirtió luego en una crisis para la economía en gene-
ral, que forzó la respuesta fiscal del Estado, y que esta respuesta comprometió a su vez a las 
finanzas públicas, será de fundamental importancia un examen más detallado de la forma en 
que se estudie la respuesta fiscal del Estado antes situaciones de crisis económica.  A esto se 



















La acción fiscal del Estado ante la crisis: déficit, deuda y sostenibilidad fiscal 
 
En el primer capítulo se presentaron brevemente algunos aspectos del fenómeno de glo-
balización y sus influencias y concomitancias sobre las dimensiones económicas y jurídicas.  
En el segundo capítulo se expusieron algunas justificaciones de la intervención del Estado en 
la actividad económica, y sus implicaciones con respecto al estudio del Derecho y la Economía 
y al del Derecho Público Económico.  Dentro de esta discusión, se explicaron las razones ge-
nerales de la intervención del Estado en la actividad económica, las políticas económicas para 
dichas intervenciones, y los instrumentos disponibles dentro de cada tipo de política económica 
y sus efectos; sin entrar en mucho detalle en la explicación de cada una de las políticas econó-
micas.  Terminó dicho capítulo una explicación de la ausencia de un estudio sistemático del 
Derecho y Macroeconomía, y sobre el modo en el que el Derecho Público Económico ha ido 
transformándose para adoptar más características del estudio del Derecho y Economía en los 
EE.UU. y sus efectos sobre el Derecho Público Económico; destacando que dichas transforma-
ciones han afectado la manera de hacer que el Derecho público enfrente los retos que puede 
plantear una crisis económica de grandes proporciones como ha sido la Gran Recesión.   
Dado que el tema central de la tesis tiene que ver con leyes de ajuste fiscal y estabilidad 
presupuestaria, y dado que este tema está estrictamente vinculado con la política fiscal en par-
ticular, en este capítulo se presenta una discusión más a fondo de los aspectos de política fiscal 
que se han utilizado para enfrentar la crisis.  En particular, se vuelve a explicar brevemente los 
efectos de una contracción económica, y el modo en el que el Estado interviene, dependiendo 
de si la contracción es ligera o severa.  También se discuten las acciones fiscales del Estado que 
son recomendables cuando la economía se halla en la fase de expansión.   
La crisis financiera decantó luego en una contracción severa y prolongada de la activi-
dad económica, y que para el momento en que ataca dicha contracción los tipos de interés esta-
ban ya relativamente bajos, la política fiscal es la herramienta más adecuada para enfrentar 
dichos escenarios.  Es por esta razón que en este capítulo se concentrará en la discusión de la 
política fiscal en su función estabilizadora, más que en su función redistributiva o de asignación 




Sin embargo, esta política fiscal estabilizadora se concibe normalmente como una ac-
ción dirigida para el corto o mediano plazo, no para el largo plazo.  Y una política expansiva 
prolongada suele generar problemas de déficits continuos y crecimientos de la deuda que en un 
momento se pueden tornar insostenibles.  Por eso el capítulo continúa con una exposición donde 
relaciona los déficits continuos y el crecimiento de la deuda, y la manera en que la capacidad 
para repagar la deuda se convierte en el límite último de la acción expansiva del Estado.  En 
otras palabras, se presenta brevemente el tema del llamado espacio fiscal del Estado para res-
ponder a situaciones de crisis; lo que está íntimamente vinculado con el tema de la sostenibili-
dad de las políticas fiscales.  Este tema se desarrollará en el contexto de Estados operando bajo 
el marco de una unión monetaria, donde los Estados miembros no tienen control directo sobre 
las determinaciones a las que lleguen las autoridades del Banco Central.  Para evaluar la soste-
nibilidad fiscal de los distintos Estados, se presentarán y se explicarán las distintas medidas 
utilizadas para su medición, exponiendo a su vez las dificultades que pueden mostrar en su 
interpretación. 
El capítulo continúa con una discusión general sobre las medidas extraordinarias que se 
toman cuando se percibe la insostenibilidad de la política fiscal.  Estas medidas, que aplicadas 
en conjunto suelen denominarse medidas de consolidación fiscal, o medidas de ajuste fiscal, se 
dirigen principalmente a la generación de superávits presupuestarios mediante recortes signifi-
cativos al gasto público y mediante a aumentos sustanciales a los impuestos.  Particularmente 
se detallan los problemas de tiempo ante una consolidación y la discusión de si es preferible 
consolidar de forma acelerada o esperar a una situación más favorable para llevarla a cabo.  
El capítulo finaliza con una breve discusión en torno a las regiones isleñas, remotas o 
ultraperiféricas, que pertenecen o que constituyen parte integral de una economía desarrollada 
y de los tratamientos especiales que las economías desarrolladas han ofrecido a dichos territo-
rios.  Se discutirán particularmente los casos de España con respecto a Islas Canarias, y de 
EE.UU. con respecto a Puerto Rico.  Lo importante en esta somera inquisición es de si factor 
de insularidad jugó un papel importante en torno a la forma en que la recesión fue experimen-
tada en esos lugares, y de si los tratamientos especiales (o ausencia de ellos) jugaron algún papel 




Todos estos temas darán pie a una presentación más contextualizada de algunas de las 
leyes de consolidación fiscal que se aplicaron tanto en España como en Puerto Rico, y que se 
expondrán en detalle en el capítulo cinco de este trabajo. 
A. Política fiscal como vehículo para la estabilización económica 
1. Advertencias preliminares 
Desde inicios del siglo XX el sector público fue creciendo en gran parte de los países 
industrializados a medida que fueron aumentando las distintas prestaciones sociales; pero no 
fue sino a partir de la Segunda Guerra Mundial, que el crecimiento de dicho sector ha sido 
significativo a través de la mayoría de los países del mundo331.  En términos generales, el gasto 
público pasó de ser uno que cumplía «funciones regalistas (orden público, justicia, defensa, 
relaciones internacionales)332» a una ampliación significativa para incluir «funciones sociales 
(saludo, educación, desempleo, etc.)333».  Esto supuso que la participación del gasto público en 
las medidas nacionales del gasto agregado aumentara significativamente a partir de la Segunda 
Guerra Mundial.  Y gran parte de estas funciones sociales cumplían funciones redistributivas, 
es decir, funciones de tributar más fuertemente a las familias de rentas altas para poder pagar 
los servicios sociales que se le proveían principalmente a las familias de rentas más bajas.  Este 
crecimiento en el tamaño del sector público contribuyó a que la política fiscal pudiese llegar a 
tener una función importante en términos de estabilización económica. 
La efectividad de la política fiscal depende en gran medida, como se verá más adelante, 
de la magnitud de los multiplicadores fiscales.  Estos dependen a su vez de múltiples factores 
que están fuera del alcance de los tecnócratas a cargo de dicha política, al menos en el corto 
plazo. Dos de los factores que suelen pesar en la efectividad de la política fiscal, según múltiples 
publicaciones de macroeconomía y de política económica, es el tamaño de la economía bajo 
 
331 Esto se ha presentado en múltiples fuentes bibliográficas. Véase, por ejemplo, en P. H. LINDERT, El ascenso 
del sector público: Crecimiento económico y gasto social del siglo XVIII al presente, vol. 1. La historia, tradu-
cido por Roberto R. Reyes-Mazzoni, México, D.F., Fondo de Cultura Económica, primera edición electrónica, 
2012; de la primera edición en español, 2011. 
332 C. OCHANDO (Ed.), Políticas económicas coyunturales - Objetivos e instrumentos, Valencia, Tirant Lo 





consideración334 y su grado de apertura económica335.  En primer lugar, para que la política 
fiscal pueda tener peso sobre la demanda agregada y pueda contrarrestar las fluctuaciones que 
suelen experimentarse en la inversión privada, el sector gubernamental tiene que ser relativa-
mente grande.  En otras palabras, un Estado mínimo, o un presupuesto discrecional pequeño no 
puede impactar a la demanda agregada de la misma forma que un presupuesto grande.  Opera-
cionalizando la afirmación anterior, para que la política fiscal pueda tener un efecto estabiliza-
dor notable, la proporción del gasto público con respecto a la producción del país tiene que ser 
considerable336.  
En segundo lugar, una economía relativamente pequeña y con un alto nivel de apertura 
puede experimentar unos multiplicadores fiscales reducidos debido a su alta propensión a las 
importaciones.  Es decir, ante una expansión fiscal en una economía con gran apertura econó-
mica, parte de dicha expansión se pierde por vía de un aumento general en los niveles de renta 
que provocan a su vez un aumento en el consumo y la inversión.  Si la economía es muy abierta, 
gran parte de dicho consumo e inversión serían suplidos desde el exterior, lo que es igual decir 
que provocan un aumento en las importaciones.  De este modo, parte de la expansión fiscal se 
“filtraría” hacia el exterior, reduciendo el impacto total de dicha expansión, y sería finalmente 
recibida por los países que exportan a dicho país337. 
 
334 Consúltense a modo de ejemplo las siguientes fuentes: INTERNATIONAL MONETARY FUND, Fiscal Monitor -- 
Now Is the Time: Fiscal Policies for Sustainable Growth, Washington, DC, IMF, 2015. Véase en particular el 
capítulo 2 titulado Can fiscal policy stabilize output, págs. 21 y ss.; A. BÉNASSY-QUÉRÉ et al., Economic Policy: 
Theory and Practice, New York, Oxford University Press, 2da edición 2019; páginas 169, 190-191; ANDERSEN, 
Torben M., Is there a Role for an Active Fiscal Stabilization Policy?, Munich, CESifo Group Munich, abril 
2005, página 19; y también NOORD, Paul van den, The Size and Role of Automatic Fiscal Stabilisers in the 1990s 
and Beyond, Paris, OECD, enero 2000, página 7. 
335 Tómese por ejemplo N. BATINI et al., Fiscal Multipliers: Size, Determinants, and Use in Macroeconomic 
Projections, Washington, DC, International Monetary Fund, septiembre 2014; y G. KARRAS, Fiscal Policy Spill-
overs through Trade Openness, JSTOR, en «Journal of Economic Integration» 29 (2014) 3, 563-581.  Relacio-
nado a este tema, véase a D. RODRIK, Why do More Open Economies Have Bigger Governments?, en «Journal of 
Political Economy» 106 (1998) 5, 997-1032. 
336 Véase la subsección titulada Fiscal Federalism in Europe, en A. BÉNASSY-QUÉRÉ et al., Economic Policy: 
Theory and Practice, New York, Oxford University Press, 1ra edición 2010, en las páginas 226-228, donde se 
destaca que el tamaño reducido del presupuesto de la Unión Europea limita significativamente su capacidad esta-
bilizadora.  Véase también en A. BÉNASSY-QUÉRÉ et al., Economic Policy: Theory and Practice, New York, Ox-
ford University Press, 2da edición 2019, en la página 169: «No puede hablarse de política fiscal ante la ausencia 
de un presupuesto significativo».  Traducción del autor.  Véase también A. FATÁS – I. MIHOV, Government size 
and automatic stabilizers: international and intranational evidence, en «Journal of International Economics» 55 
(1 octubre 2001) 1, 3-28. 
337 Similar a la nota anterior, este tema en fuentes muy variadas y desde múltiples perspectivas.  A modo de 




Por otro lado, la política fiscal bajo una unión monetaria plantea unos problemas dife-
rentes a la política fiscal que puede llevarse a cabo en países que tienen a su disposición de un 
banco central con capacidad para llevar a cabo política monetaria.  Ante una unión monetaria 
los países no disponen de un banco central que pueda llevar a cabo una política monetaria que 
les favorezca ante una situación de crisis económica.  Por esta razón, sólo pueden llevar a cabo 
políticas fiscales o de corte regulatorio.  Ante esta situación, y sin entrar en mucho detalle en 
los fundamentos teóricos, ante una crisis provocada por factores externos, y que afecte a distin-
tos países de forma asimétrica, puede argumentarse que una expansión fiscal por parte del país 
afectado pudiera ser favorable para su economía.  Sin embargo, ante un choque externo simé-
trico, que fue lo que en muchos sentidos le ocurrió a la Unión Europea durante la crisis, las 
expansiones fiscales por parte de países individuales no son de resultados tan claros338.  En otras 
palabras, ante una unión monetaria los países se encuentran en dificultades si dicha unión no 
comporta una unión fiscal, donde el gobierno central o federal pueda llevar a cabo políticas 
compensatorias o de transferencias que puedan atender a los países, estados o regiones de una 
forma particular. 
Otro aspecto importante para considerar cuando se habla de la política fiscal en su fun-
ción estabilizadora es la distinción entre los llamados estabilizadores automáticos y las accio-
nes discrecionales de las autoridades fiscales.  Como se ha discutido anteriormente, y que aquí 
vuelve a mencionarse, existe un conjunto de instituciones fiscales que actúan contrarias al ciclo 
económico para contrarrestarlo, o al menos para amortiguarlo.  Dentro de estas instituciones 
fiscales se encuentran, a modo de ejemplo, la seguridad por desempleo, y los impuestos a la 
renta.  Cuando los trabajadores pierden su trabajo, pueden acogerse a los beneficios del desem-
pleo, lo que constituye una transferencia temporal de ingreso en lo que encuentran otro trabajo.  
De esta manera, el Estado incurre en un gasto, mientras que los individuos desempleados reci-
ben una compensación monetaria para que puedan subsistir mientras cambian de empleador.  
Por otro lado, cuando una persona pierde su empleo deja de recibir ingresos, por lo que queda 
exenta de pagar impuestos sobre la renta.  De esta forma, el Estado recibe menos ingresos 
 
Forsake Automatic Stabilization?, Washington, DC, International Monetary Fund, 2008; J. ANDRÉS – R. 
DOMENECH – A. FATÁS, The stabilizing role of government size, Banco de España, mayo 2007; y P. van den 
NOORD, The Size and Role of Automatic Fiscal Stabilizers in the 1990s and Beyond, Paris, OECD, enero 2000. 
338 Confróntese a A. BÉNASSY-QUÉRÉ et al., Economic Policy: Theory and Practice, New York, Oxford Univer-




mientras existe una situación generalizada de desocupación.  Los dos ejemplos expuestos ope-
ran en dirección contraria en el caso de una expansión económica: cuando hay más empleo, 
existe menos gente acogiéndose al desempleo, por lo que el Estado gasta menos en esta partida; 
y de la misma forma, cuando hay más empleo, existe más gente pagando los impuestos a la 
renta, por lo que el Estado recibe más ingresos.  Lo aquí expuesto ejemplifica lo que son los 
estabilizadores automáticos.  Son instrumentos creados por el Estado que redistribuyen recursos 
para estabilizar la demanda agregada, sin que tenga que haber una acción discrecional del Es-
tado en el momento que dicha redistribución es necesaria339.   
Finalmente, deben distinguirse las acciones de la política fiscal en situaciones cíclicas 
más o menos corrientes, de dichas acciones ante situaciones críticas de contracción económica 
severa.  Luego de la Segunda Guerra Mundial los países industrializados han experimentado 
varias recesiones.  Algunas fueron relativamente leves, pero otras tuvieron duración de más de 
un año340.  En aquellas recesiones relativamente leves la política monetaria parece haber sido 
suficiente para la estabilización económica.  Sin embargo, las recesiones de mayor magnitud 
requirieron medidas extraordinarias.  La crisis económica que se desarrolló en 2008 en gran 
parte de los países industrializados no había tenido precedentes desde la Gran Depresión de los 
años ’30 del siglo XX, y esto de por sí sugiere que las medidas que se requerirían para contra-
rrestarla debieron ser atípicas, es decir, que fuesen más allá de lo que tradicionalmente había 
sido la política económica previo a la crisis.  Dentro del periodo de la llamada Gran moderación, 
cuando tanto la inflación como los tipos de interés experimentaron bajas sustanciales durante la 
década de los ’80 y ’90, y como se discutió en un capítulo anterior, se veía a la política monetaria 
como un instrumento lo suficientemente poderoso para la estabilización económica.  A la polí-
tica fiscal, en su modo discrecional, se le veía como una herramienta muy tosca para enfrentar 
las recesiones.  La complacencia y los desarrollos teóricos de la época le restaron importancia 
 
339 Véase a A. FERNÁNDEZ DÍAZ – J. A. PAREJO GÁMIR – L. RODRÍGUEZ SÁIZ, Política económica, Madrid [etc.], 
McGraw-Hill, 4a ed 2006; página 416, donde se definen los estabilizadores automáticos como «aquellos instru-
mentos fiscales que, por el mero hecho de existir, y sin verse influidos por decisiones del Gobierno, actúan de 
una forma anticíclica».  De forma similar, J. R. CUADRADO ROURA – T. MANCHA NAVARRO (Eds.), Política eco-
nómica: elaboración, objetivos e instrumentos, Aravaca, Madrid, McGraw-Hill, Interamericana de España, 4a 
edición 2010; página 328. 
340 Por ejemplo, en los EE.UU. durante ese periodo se experimentaron unas once recesiones.  De estas, tres tuvie-
ron una duración de más de doce meses: la de finales de 1973 a mediados de 1975, la de mediados de 1981 hasta 
finales de 1982, y la de finales de 2007 hasta mediados de 2009 (la Gran Recesión).  Véase en K. D. HOOVER, 
Applied intermediate macroeconomics, New York, NY, Cambridge University Press, 2012; en la página 147, 




a la posibilidad de que la política fiscal fuese una herramienta adecuada para la estabilización.  
Pero la crisis económica de 2008 reabrió el debate en este respecto.  La severidad, la amplitud 
–en términos de los sectores económicos afectados–, y la extensión –en términos geográficos–
, de la contracción experimentada, dejaron al descubierto la insuficiencia de la política moneta-
ria para reestablecer los niveles de producción y empleo luego de la crisis financiera que se 
desarrolló entre 2007 y 2008.  Los tipos de interés llegaron a niveles cercanos a cero, y la in-
versión privada no se reactivó.  Se tomaron medidas extraordinarias para reestablecer la fun-
cionalidad del sector financiero, pero estas no se tradujeron en una expansión para toda la eco-
nomía.  Ante una economía en contracción o en estancamiento, hacía falta un estímulo mayor 
para reactivar la demanda agregada.  Y fue así como el interés en la política fiscal discrecional 
en su función estabilizadora volvió a adquirir un papel preponderante para la política económica 
en general.  
Esto lleva a la consideración de las acciones de política fiscal ante situaciones de creci-
miento y de contracción económica.   
2. Acciones ante el crecimiento 
Ya se ha mencionado anteriormente que a partir de mediados del siglo XX se reconoció 
la necesidad del Estado de ampliar su actividad tanto para la provisión de servicios públicos 
como para regulación de los mercados.  En su actividad se incluía también la redistribución de 
la renta que serviría a su vez para financiar dichos servicios públicos.  Gran parte de este au-
mento en el gasto se torna más o menos permanente o corriente.  Sin embargo, existe otra parte 
del gasto que es discrecional, que se procura activar cuando la economía está en recesión y que 
se reduce cuando la economía está en crecimiento.   
Según los teóricos keynesianos, cuando la economía se encuentra en expansión, el Es-
tado debe intervenir para asegurarse que los mercados sean lo más competitivos posibles y que 
los bienes públicos sean ofrecidos en su justa proporción.  Toda regulación debe propender a 
una mayor competencia, mayor eficiencia, y a corregir las externalidades que se presentan en 
algunas actividades económicas, y a evitar o corregir los efectos de las prácticas que pudieran 
atentar contra la competencia (prácticas monopolísticas, competencia desleal, información asi-
métrica, anuncios engañosos, etc.).  Es decir, mientras la economía va en crecimiento, se en-
tiende que está cercana al pleno empleo de los recursos y que, por tanto, el Estado debe reducir 




en términos de sus acciones regulatorias, para evitar que las acciones de los agentes privados 
puedan ser dañinas para el resto de la economía.  Estas acciones son a las que muchos econo-
mistas se refieren cuando se plantea la necesidad de que la política fiscal sea simétrica a través 
de todo el ciclo económico, y que mientras la economía se halle en crecimiento, la política fiscal 
debe ser más restrictiva. 
En este sentido, la acción regulatoria del Estado siempre será fundamental para mante-
ner un ambiente competitivo en la economía y garantizar la protección del interés público.  Sin 
embargo, es cuando la economía está en crecimiento que las acciones discrecionales del Estado 
debieran dirigirse a la corrección de los llamados desequilibrios macroeconómicos, es decir, 
aquellos asociados al endeudamiento excesivo del Estado, o a los desbalances de comercio ex-
terior que se entiendan como insostenibles.   
Estos mismos teóricos keynesianos suponen que el crecimiento a largo plazo estaría 
determinado por los adelantos tecnológicos y por las condiciones que determinan la llamada 
oferta agregada.  Sin embargo, en el corto plazo el crecimiento está determinado por la de-
manda agregada, y ante una situación de crecimiento robusto durante este periodo, suponen que 
la economía lleva una trayectoria inflacionista.  Ante eso se sugieren medidas contractivas de 
política fiscal, que consisten, en resumidas cuentas, en tres: reducción del gasto público, au-
mento de los impuestos, y amortización de la deuda341.   
De esta manera, ante la parte expansiva del ciclo, la administración del Estado debería 
acumular superávits fiscales, lo que llevaría a disminuir la tasa de deuda pública, y a mejorar 
su infraestructura productiva dentro de los estándares de rentabilidad de dichas inversiones.  En 
otras palabras, mientras la economía está en crecimiento las autoridades del Estado deben pro-
curar mejorar el llamado espacio fiscal342, las condiciones que permitirían responder bien ante 
una situación inesperada de contracción económica.  En otras palabras, el momento de la 
 
341 Véase, por ejemplo, a J. R. CUADRADO ROURA et al. (Eds.), Política económica: elaboración, objetivos e ins-
trumentos, Aravaca, Madrid, McGraw-Hill, Interamericana de España, 3a edición, 2006, página 322.  En la 
cuarta edición de esta misma obra, en la página 326, habla ya de política fiscal contractiva.  A pesar de que Cua-
drado y otros hablan de reducción de los gastos y aumento de los impuestos, que en última instancia redundaría 
en una reducción de los niveles de deuda, otros autores destacan específicamente la amortización de la deuda 
como una de las acciones discrecionales del Estado ante una situación de crecimiento económico robusto. 
342 Véase por ejemplo a A. BÉNASSY-QUÉRÉ et al., Economic Policy: Theory and Practice, New York, Oxford 




consolidación fiscal debería ocurrir en la fase expansiva del ciclo económico, no en la fase 
recesiva; lo que es igual que decir que el Estado debe procurar llevar a cabo una política fiscal 
estabilizadora simétrica a través de todo el ciclo económico343. 
El Estado tiene dos formas fundamentales para generar esa consolidación durante la fase 
expansiva. 
a) Disminución relativa del gasto público 
Dentro de las acciones que pudiera llevar a cabo el Estado ante una situación de creci-
miento fuerte o sólido344, es el de reducir el gasto público con el propósito de evitar el llamado 
sobrecalentamiento de la economía.  Cuando una economía industrializada madura crece a ta-
sas muy altas corre el riesgo de que la inflación aparezca en escena345.  Disminuir la actividad 
del Estado en términos de la demanda de bienes y servicios en la economía no sólo estabiliza 
el crecimiento, sino que permite aumentar el espacio fiscal para enfrentar más decididamente 
una recesión futura.   
El problema que se plantearía luego es el del tipo de gasto a reducir.  La expansión de 
la actividad del Estado en la economía implica un aumento en la demanda de recursos para la 
provisión de bienes públicos (infraestructuras, servicios), que a su vez suponen un aumento en 
el empleo público y de otros insumos para cumplir con sus fines.  ¿Qué tipo de gasto debería 
reducirse para cumplir con el objetivo de atemperar el crecimiento económico? 
Para contestar a esta pregunta deben distinguirse los tipos de gastos públicos en los que 
incurren las administraciones.  El gasto público suele clasificarse de tres formas distintas: por 
la agencia u órgano que lo realiza (clasificación orgánica), por finalidad o función dentro de la 
 
343 Véase por ejemplo el punto 3 en la página 140 de J. UXÓ GONZÁLEZ – F. BERMEJO PATÓN, Capítulo 4. Polí-
tica fiscal y presupuestaria (II). Déficit público y deuda pública, en C. OCHANDO CLARAMUNT (Ed.), Políticas 
económicas coyunturales - Objetivos e instrumentos, Valencia, Tirant Lo Blanch, 2015, 115-144. 
344 Esta afirmación tiene que cualificarse.  No existe un criterio claro que pueda aplicarse de igual manera para 
todas las economías. En B. EICHENGREEN et al., Public Debt through the Ages, Washington, DC, International 
Monetary Fund, enero 2019, se presenta una discusión interesante en torno al modo en que varios países indus-
trializados, con especial énfasis en el Reino Unido, Francia, y Estados Unidos, han logrado consolidar sus deudas 
ante las subidas que se registraron durante las dos guerras mundiales, y el modo en que los niveles de deuda se 
han afectado durante la Gran Recesión.  
345 Por eso es que algunos autores llaman a las políticas de consolidación durante el ciclo alcista políticas antiin-
flacionistas.  Véase en J. R. CUADRADO ROURA et al. (Eds.), Política económica: elaboración, objetivos e instru-




política pública que persigue la Administración (clasificación funcional), y por su naturaleza 
económica (clasificación económica)346.  Esta exposición tratará someramente sobre las clasi-
ficaciones funcionales y económicas, pues serán las que más ayudarán a la comprensión de los 
efectos que pueden tener los recortes en dicho gasto con propósitos de consolidación econó-
mica.   
La clasificación funcional distingue las siguientes áreas: los servicios públicos básicos, 
que son las funciones que solían clasificarse como las regalistas (las asociadas a seguridad pú-
blica y relaciones exteriores); las de protección social, y de bienes públicos preferentes, más 
asociadas al Estado de bienestar (pensiones, sustento ante la desocupación, promoción del em-
pleo, sanidad, educación y cultura); las de carácter económico (promoción de la agricultura, de 
la industria, del turismo, del transporte público, de las infraestructuras en general −energía, 
acueductos, viviendas−, y otras relacionadas que tienen impacto indirecto en la promoción del 
empleo); y las de carácter general. 
La clasificación económica distingue entre los gastos corrientes, gastos de capital, y 
gastos financieros.  
Teniendo en cuenta estas dos clasificaciones, puede simplificarse ligeramente el tipo de 
gasto susceptible al recorte ante una posible consolidación fiscal en una situación de creci-
miento.  Nótese que entre estas dos clasificaciones existe una interconexión que facilitaría dicho 
ejercicio: es decir, muchas funciones incluyen gastos corrientes de personal y gastos de capital 
o de maquinaria y equipo. 
Si la recesión anterior requirió de empleo de carácter temporal para combatirla, pudiera 
disponerse de dicho empleo, suponiendo que el mercado laboral pudiera absorber dichos exce-
dentes laborales.  Sin embargo, si el empleo se contrató con carácter de permanencia, pudieran 
establecerse formas de disminuir la plantilla por vía del desgaste, es decir, congelando las con-
trataciones nuevas, y frenando los aumentos salariales para disminuir el crecimiento natural 
que experimentaría el sector público.  Otros gastos que pudieran reducirse serían los gastos que 
se estimen como no esenciales. 
 
346 Véase a E. ALBI IBAÑEZ et al., Economía Pública I: fundamentos, presupuesto y gastos, Barcelona, Ariel Eco-





b) Aumento relativo de los ingresos del Estado por la vía impo-
sitiva 
Cuando la economía está en una fase expansiva robusta, es posible que comiencen a 
asomar alzas en precio de los distintos bienes, servicios y factores de producción; y si estas 
alzas son sostenidas y de una magnitud mayor a lo que la sociedad o las autoridades estén dis-
puestos a tolerar, se dice que existen presiones inflacionarias347.  Ante esto normalmente inter-
viene la política monetaria subiendo los tipos de interés para desacelerar la actividad econó-
mica; pero también pueden aplicarse políticas fiscales para este propósito.  La ventaja de dichas 
políticas es que pueden aumentar los recursos del Estado, mejorando así sus saldos presupues-
tarios y disminuyendo sus necesidades de financiamiento.  Si mejora su posición fiscal, estará 
en mejores condiciones para enfrentar cualquier episodio inesperado de recesión económica.  
Dentro de estas políticas se mencionarán, a modo de ejemplo, tres casos; que no sólo ayudarán 
a comprender la función estabilizadora del Estado, sino que también apuntará a la importancia 
de su función redistributiva y del modo en que esta podrá contribuir al crecimiento de largo 
plazo. 
Las economías desarrolladas de Occidente suelen tener impuestos a la renta progresivos, 
es decir, cuyas tasas marginales son mayores para los estratos de renta más altos.  Estas tasas 
marginales crecientes hacen que la tasa promedio aumente a medida que aumenta el ingreso de 
las personas.  Esto sirve como mecanismo de redistribución de la renta porque el Estado utiliza 
estos recursos tanto para la provisión de bienes públicos como para transferir ingresos a niveles 
de renta más baja, que suelen tener una propensión marginal a consumir más alta348. 
La subida de los impuestos a la renta, al menos de forma temporal, pueden utilizarse 
para desacelerar una actividad económica que pudiera generar presiones inflacionarias.  Estas 
alzas, a su vez, les proveen de más recursos al Estado para mejorar su situación fiscal, 
 
347 Recuérdese que la inflación consiste en un aumento general y sostenido en los precios.  Véase por ejemplo a 
J. R. CUADRADO ROURA – T. MANCHA NAVARRO (Eds.), Política económica: elaboración, objetivos e instru-
mentos, Aravaca, Madrid, McGraw-Hill, Interamericana de España, 4a edición 2010; páginas 168-169; y a A. 
FERNÁNDEZ DÍAZ – J. A. PAREJO GÁMIR – L. RODRÍGUEZ SÁIZ, Política económica, Madrid [etc.], McGraw-
Hill, 4a ed 2006; página 103. 
348 Véase en A. BÉNASSY-QUÉRÉ et al., Economic Policy: Theory and Practice, New York, Oxford University 




fortaleciéndolo para enfrentar una crisis económica.  Tanto en situaciones de mucho creci-
miento económico, como en momentos de consolidación fiscal, se han utilizado alzas tempora-
les en los impuestos a la renta para atemperar el crecimiento económico o para recabar más 
recursos para el Estado.  Lo anterior no contradice el hecho de que en muchas ocasiones algunos 
países han implantado políticas tributarias procíclicas, donde se disminuyen los impuestos en 
momentos de crecimiento económico, y se aumentan en momentos de contracción349.  
Por otro lado, los impuestos a los bienes y servicios suelen ser regresivos, es decir, que 
las personas de rentas más bajas suelen pagar, como proporción de sus rentas, unas tasas mayo-
res a las personas de rentas altas.  La subida de estos impuestos puede también usarse para 
desacelerar la actividad económica, pero tiene efectos redistributivos de personas de rentas ba-
jas a personas de rentas altas.  
c) Resultados 
Tanto la bajada en algunos gastos públicos como las subidas tributarias ayudan a mejo-
rar la situación fiscal de los gobiernos, pues además de proveer más recursos, contribuyen a la 
amortización de su deuda pública y a aumentar su capacidad de enfrentar situaciones inespera-
das de crisis económica.  Además, mientras se mantenga una situación superavitaria, disminuye 
la dependencia de nueva financiación. 
3. Acciones ante la contracción 
Sin embargo, cuando se presenta una situación de contracción económica, principal-
mente por una caída en los niveles de inversión privada, la teoría keynesiana justifica la inter-
vención del gobierno para contrarrestar dicha caída.  Como se vio anteriormente estas interven-
ciones adoptan múltiples formas, siguiendo las distintas políticas e instrumentos disponibles del 
Estado para estos efectos.  En particular, ante una contracción relativamente pequeña, y en au-
sencia de situaciones típicas de trampa de liquidez, basta con la política monetaria y su instru-
mento principal, el control del llamado tipo de interés primario, para reestablecer la trayectoria 
del crecimiento.  De esta manera, y como se expuso anteriormente, ante una caída en los niveles 
de inversión privada, las autoridades monetarias suelen bajar los tipos de interés para abaratar 






Muchas veces este tipo de acción no es suficiente, ya sea porque los tipos de interés se 
encuentren ya en niveles bajos, o porque la contracción económica es mucho mayor de lo nor-
mal.  Ante estas situaciones la teoría keynesiana apunta a la necesidad de la intervención estatal 
por vía de la política fiscal.  Esta intervención fiscal puede ser de múltiples maneras: aumento 
en el gasto para la defensa, para proyectos de inversión pública, para la provisión de nuevos 
servicios a la población, o aumento de los niveles de ingreso a la población por vía de aumentos 
en las transferencias o de reducciones tributarias.   
Como se mencionó anteriormente, el Estado tiene múltiples maneras de intervenir para 
contrarrestar la caída en la inversión pública.  En lo que sigue sólo se presentarán algunos ejem-
plos que han sido comunes durante más de medio siglo; pero no quiere decir que sean los únicos. 
a) Aumentos en el gasto público 
Los gastos en defensa suelen demandar una gran variedad de recursos en cantidades 
considerables.  Su acción afecta a múltiples industrias: agricultura, minería, construcción y ma-
nufactura de materiales para la construcción, elaboración de alimentos, fabricación de productos 
textiles y de cuero, fabricación de sustancias químicas y de productos de petróleo, fabricación 
de productos metálicos, productos electrónicos, equipos eléctricos, maquinaria y equipo en ge-
neral; entre otros productos.  También esta actividad demanda suministros de electricidad, gas, 
acueductos, y otros muchos servicios que se requieren para que su operación sea eficiente.  Los 
aumentos en gastos de defensa suelen tener un impacto significativo y rápido sobre sectores 
industriales diversos que puedan encontrarse con altas tasas de desocupación.  Estos gastos 
tienen la peculiaridad de que suelen requerir productos con altos contenidos de innovación tec-
nológica.  Y a pesar de que los productos que generan son sólo para uso militar, en innumerables 
ocasiones sus innovaciones se transmiten a la población civil; con lo cual este gasto genera unas 
externalidades posteriores que pueden ser de gran utilidad para el resto de la ciudadanía. 
La inversión pública puede estar dirigida para el beneficio directo de la población, o 
inversión orientada a beneficiar más a las empresas.  Como ejemplos de inversiones para bene-
ficiar a toda la población están las construcciones de embalses o pantanos, el desarrollo de redes 
ferroviarias, la construcción de carreteras, de plantas eléctricas, de acueductos, las telecomuni-
caciones, construcción de escuelas y de viviendas, etc.  Estas construcciones facilitan la vida de 




Dentro de los ejemplos de inversión pública encauzada a las empresas están las cons-
trucciones especiales de instalaciones para optimizar su establecimiento, tales como instalacio-
nes especiales de electricidad, de acueductos, de accesos viales, y de telecomunicaciones.  Estas 
construcciones también aumentan la productividad de las empresas y su competitividad en tér-
minos internacionales.   
Nótese que la inversión pública también tiene un impacto rápido y significativo sobre 
toda la ciudadanía, pues afecta a una amplia gama de sectores industriales: construcción (mate-
riales y servicios), manufactura, y múltiples servicios relacionados con el diseño, desarrollo, e 
implantación de los distintos proyectos.  La inversión pública suele ser un instrumento de acti-
vación rápida de los recursos ociosos de una economía. 
Cuando se habla de inversión pública normalmente se tiene en mente la inversión en 
construcción, y la manufactura asociada a dicha construcción.  Por eso se habla de la construc-
ción de carreteras, viviendas, acueductos, etc.  Sin embargo, no es la única forma en la que el 
Estado pudiera intervenir para ampliar el gasto público y contrarrestar así una disminución en 
la demanda agregada provocada por una caída en la inversión privada.  El Estado también puede 
aumentar la provisión de servicios públicos como en sanidad, educación, protección ciuda-
dana, transportes públicos, parques de recreo, etc.  El aumento en estos renglones requiere de 
la inversión en construcción para el desarrollo de los hospitales, escuelas, estaciones de policía, 
parques de autobuses, o parques de recreación pasiva, por seguir con los ejemplos.  Pero, ade-
más de la inversión en construcción, estos servicios requieren de la ampliación del empleo que 
sirva en estos renglones para la provisión de dichos servicios públicos.  Esta ampliación de 
servicios suele aumentar rápidamente la demanda agregada y devolver el crecimiento a corto 
plazo a una economía que muestra síntomas de debilidad. 
Nótese que mientras la inversión en construcción suele tener un impacto rápido y su 
empleo dura mientras dure el periodo de construcción, la ampliación de servicios requiere de 
personal especializado para la provisión de dichos servicios y el empleo que genera suele ser 
de más larga duración. 
No solamente la ciudadanía recibe beneficios de una ampliación de la actividad de in-
fraestructuras, sino que también las empresas se benefician de los mismos.  El Ministerio de 
Fomento en España actúa sobre actividades de transporte terrestre y marítimo para facilitar la 




muchos parques industriales que se les alquilan principalmente a empresas manufactureras; y 
en múltiples ocasiones se preparan instalaciones especiales para la atracción de las llamadas 
industrias estratégicas, empresas manufactureras cuyas actividades generen una alta rentabili-
dad.  La ampliación de la actividad de servicios a las empresas facilita el que la inversión 
privada recupere su actividad luego de una contracción. 
Otra medida que puede utilizar el Estado para reavivar la actividad privada es por vía 
de los pagos por transferencias.  Estas transferencias pueden ser a las personas o a las empre-
sas.  El pago de transferencias a las personas puede ser aumentos en los pagos de asistencia 
social, de seguro por desocupación, o pagos en un solo año para incentivar el consumo privado.  
Este pago de transferencias también puede presentarse como un reembolso tributario (tax re-
bate) como se hizo en EE.UU. a través de la Ley de Estímulo Económico de 2008, bajo la 
administración de Bush; o como se hizo en España con el Real Decreto-Ley 2/2008 de 21 de 
abril, en sus disposiciones en torno al Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas (IRPF).   
Este tipo de medida aumenta el ingreso personal disponible lo que fomenta a su vez el consumo, 
un poderoso componente de la demanda agregada, cuyo aumento estimula indirectamente la 
inversión privada. 
Ejemplo de pago de transferencias a las empresas puede ser a través de incentivos por 
número de personas empleadas, o por ayudas en el desarrollo de infraestructuras que desarrollen 
para sus plantas de producción particulares.  También se han ofrecido incentivos para el esta-
blecimiento de empresas en zonas deprimidas económicamente.  Este tipo de acción estimula 
directamente a la inversión privada, llevándola de vuelta a la trayectoria de crecimiento. 
Otra forma de mantener activa la actividad económica es con el aumento de gastos en 
servicios corrientes, ya sea por la ampliación de servicios al público y por su consecuente au-
mento en el empleo público, que puede ser de carácter temporal.  En Puerto Rico fue común la 
práctica de los empleos de verano, que consistía en ofrecer empleo temporal en la administra-
ción pública a jóvenes desempleados, con el propósito de que adquirieran experiencia laboral.  
Por su parte el gobierno federal de los EE.UU. demanda empleo para atender situaciones tem-
porales, como por ejemplo, para reconstruir zonas dañadas por desastres naturales, o para reco-





b) Disminución de los impuestos 
La disminución de impuestos es otro instrumento para intentar reactivar la demanda 
agregada, que actúa mediante el aumento del ingreso personal disponible de los consumidores 
que redunda en un incremento en su capacidad adquisitiva.  Análogamente, la disminución de 
impuestos a las empresas aumenta su potencial para ampliar su capacidad productiva.   
El gobierno federal de los EE.UU., por ejemplo, ha disminuido temporalmente los im-
puestos a la nómina con el propósito de mantener la actividad económica350, cuyo crecimiento 
todavía se percibía débil; mientras que en el caso de Puerto Rico, ante situaciones de emergen-
cia, se ha eximido el cobro del impuesto a las ventas a determinados productos y servicios por 
un tiempo determinado351. 
A pesar de que la disminución de impuestos es un mecanismo de reactivación de la 
demanda agregada, este instrumento no es tan efectivo para su estímulo como el aumento del 
gasto público.  Esto se debe a que el llamado multiplicador tributario suele ser de menor mag-
nitud que el del gasto, como se ha discutido ampliamente en varias referencias bibliográficas352. 
c) Rescates a sectores estratégicos 
Una forma de intervención del Estado que fue característica de la crisis experimentada 
en el 2008 fue la de los rescates efectuados a empresas pertenecientes a sectores estratégicos353.  
En los EE.UU. se financiaron préstamos especiales para empresas pertenecientes al sector fi-
nanciero: aseguradoras, bancos comerciales, y bancos de inversión.  Pero también se ofrecieron 
 
350 Véase S. WAMHOFF – M. GARDNER, Federal Tax Cuts in the Bush, Obama, and Trump Years, Washington, 
DC, Institute of Taxation and Economic Policy (ITEP), julio 2018. 
351 Véase a modo de ejemplo, la Orden Ejecutiva número 68 de 2017, del gobernador de Puerto Rico, para autori-
zar al Secretario de Hacienda a eximir a pequeños y medianos comerciantes del cobro del Impuesto de Ventas y 
Uso (IVU). 
352 Véanse por ejemplo a M. A. BAUM – M. M. POPLAWSKI-RIBEIRO – A. WEBER, Fiscal Multipliers and the 
State of the Economy, Washington, DC, International Monetary Fund, 5 diciembre 2012.; E. ILZETZKI – E. G. 
MENDOZA – C. A. VÉGH, How big (small?) are fiscal multipliers?, en «Journal of Monetary Economics» 60 (1 
marzo 2013) 2, 239-254; y a J. KILPONEN et al., Comparing fiscal multipliers across models and countries in Eu-
rope, Frankfurt, European Central Bank, marzo 2015. 
353 Como ejemplos pueden verse F. PANETTA et al., An assessment of financial sector rescue programmes, Bank 
of Italy, Economic Research and International Relations Area, julio 2009; A. BLINDER – M. ZANDI, The Finan-
cial Crisis: Lessons for the Next One, Washington, DC, Center on Budget and Policy Priorities, octubre 2015; y 
A. D. GOOLSBEE – A. B. KRUEGER, A Retrospective Look at Rescuing and Restructuring General Motors and 




ayudas a empresas relacionadas con el sector automotriz.  Se les ofrecieron préstamos a dos 
compañías productoras de vehículos de motor, con la condición de que reestructuraran sus ope-
raciones, y también se proveyó al público de incentivos para que adquirieran vehículos de motor 
nuevos con tal de reactivar la actividad en dicho sector.  Recuérdese que el sector automotriz 
está altamente vinculado con muchos otros sectores manufactureros en EE.UU., y el estímulo 
de dicho sector tiene un efecto multiplicador sobre muchos otros sectores económicos.   
Tanto los préstamos a los bancos como los incentivos para la compra de vehículos de 
motor provistos por el gobierno federal tuvieron efectos directos en Puerto Rico, ayudando a 
disminuir la caída en la actividad económica que ya se observaba durante ese periodo.  Local-
mente se implantaron a su vez incentivos para las compras de viviendas, lo que mantuvo los 
valores inmobiliarios en unos niveles relativamente altos por algún un tiempo. 
Por otro lado, tanto en los EE.UU. como en España, el Estado estuvo a cargo del rescate 
de distintas instituciones financieras.  Para el caso español, tómese como ejemplo el conjunto 
de medidas implantadas según el Real Decreto-Ley 9/2009, de reestructuración bancaria, que 
incluyó la creación del Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria354. 
 
4. Problemas típicos de la implantación de la política fiscal y posibles 
soluciones 
a) Política fiscal asimétrica y márgenes de actuación fiscal 
La conclusión más importante de lo expuesto en los apartados 2 y 3 puede resumirse en 
una oración: para que la política fiscal sea verdaderamente estabilizadora, debería ser anticíclica 
a través de todo el ciclo económico; que como se ha explicado anteriormente, debe procurar ser 
expansiva cuando la economía entra en contracción, y debe ser contractiva o consolidativa 
cuando la economía está en expansión355.   
 
354 Véase a F. J. VILLAR ROJAS, Capítulo 2. Crisis económico-financiera; crisis de la administración pública, en 
El derecho ante la crisis: nuevas reglas de juego, Barcelona, Atelier, 2013, 43-84; en la página 55. 
355 Ver en J. UXÓ GONZÁLEZ – F. BERMEJO PATÓN, Capítulo 4. Política fiscal y presupuestaria (II). Déficit pú-
blico y deuda pública, en C. OCHANDO CLARAMUNT (Ed.), Políticas económicas coyunturales - Objetivos e ins-
trumentos, Valencia, Tirant Lo Blanch, 2015, 115-144; particularmente en la página 140: «Para evitar una ten-





La consolidación fiscal no debe imponerse ante una situación de contracción económica, 
pues suele acentuarla.  La consolidación fiscal, de ser necesaria porque el crecimiento no sea 
capaz de eliminar los desequilibrios fiscales, debe intentarse cuando la economía está en creci-
miento356.  Esto es más importante aun ante países que conviven en una unión monetaria, par-
ticularmente en aquellas donde no exista un presupuesto federal, y por eso estos autores insisten 
en el establecimiento de reglas fiscales357.  
Sin embargo, por razones históricas y sociológicas, esta simetría en la política fiscal no 
se ha observado en las últimas décadas en la mayoría de los países industrializados.  Particular-
mente, a partir del comienzo del siglo XXI, luego de la recesión de las empresas punto-com, la 
política fiscal en los EE.UU. siguió una trayectoria de cortar impuestos cuando la economía 
comenzó a crecer, borrando en un año los superávits registrados al final del siglo XX con la 
administración de Clinton.  Y en España, a pesar de reflejar una mejoría fiscal, los desequilibrios 
que se fueron acumulando durante la primera década en el sector privado tuvieron un efecto 
devastador para toda la economía, y el espacio fiscal disponible fue rápidamente agotado.  En 
otras palabras, cuando la economía estuvo en expansión, algunos gobiernos de países desarro-
llados implantaron políticas tributarias expansivas, y cuando la crisis hizo su entrada, tuvieron 
que continuar con otras políticas expansivas.  EE.UU. ha tenido margen para mantener una 
política fiscal asimétrica, pero no así algunos países europeos.  Para el caso español no se ob-
servaron en las cuentas públicas desequilibrios preocupantes durante los primeros años del siglo 
XXI.  No obstante, ya algunos economistas apuntaban a la necesidad de políticas de consolida-
ción fiscal durante el periodo de expansión358, para fortalecer de esta forma la capacidad de 
 
356 Véase por ejemplo a J. M. GONZÁLEZ PÁRAMO, 8. La política fiscal: estabilización, sostenibilidad y creci-
miento, en El análisis de la economía española, Madrid, Alianza Editorial, 2005, 217-239; en la página 232: «Al 
mismo tiempo, la reforma del PEC ha modificado su brazo preventivo, introduciendo la obligación de reforzar el 
avance hacia los objetivos de medio plazo en épocas de bonanza y adaptando estos objetivos y la trayectoria de 
ajuste a circunstancias nacionales… Estos cambios… son acordes con un posible fortalecimiento del PEC, si 
bien al riesgo de abrir también la puerta a una mayor discrecionalidad».  Énfasis suplido en negrillas. 
357 Véase también a modo de ejemplo, ibid., páginas 232-233: «Las reglas no sólo sirven al fin de evitar o corre-
gir el sesgo deficitario de los gobiernos, sino que además proporcionan una herramienta de protección contra las 
externalidades fiscales entre países.  En efecto, el fundamento económico en el que se basa la disciplina presu-
puestaria es la necesidad de que las finanzas públicas estén saneadas y sean sostenibles, como requisito pre-
vio para la estabilidad macroeconómica». 
358 Véase a GONZÁLEZ PÁRAMO José Manuel, op. cit.  Este artículo exhibe mucho escepticismo en torno a la po-





respuesta en el caso de una crisis venidera, es decir, para ampliar el espacio fiscal.  A pesar de 
que el caso español reflejara unos niveles de deuda/PIB más o menos satisfactorios, la magnitud 
de la crisis agotó rápidamente dicho margen, y la preocupación que causó en los mercados de 
deuda provocó un alza en la prima de riesgo, aumentando así los tipos de interés que el gobierno 
pagaría a su servicio de la deuda pública. 
Esta observación de la necesidad de simetría en la política fiscal está asociada a otra 
razón: cuando se implantan las políticas de ampliación del gasto público, es muy difícil rever-
tirlas cuando la economía vuelve a expandirse.  Algunos estudiosos de economía política plan-
tean que esta dificultad tiene que ver con que los aumentos en gastos inciden sobre el momento 
actual, cuando los políticos que van a reelección están en el poder, y que la necesidad de volver 
al estado de gasto público previo suele ser incómodo y se prefiere pasar a la actividad política 
en el futuro.  Esto hace que se siga retrasando la acción consolidadora mientras la economía 
está en expansión, y cuando vuelve otra recesión se encuentra el gobierno con un espacio fiscal 
reducido359. 
b) Desfases o retardos temporales 
Un problema que usualmente se apunta contra el uso de la política fiscal discrecional 
como herramienta de estabilización es el desfase temporal que existe entre el inicio de una 
recesión, y el tiempo que le toma a las autoridades el reconocerla y actuar contra ella.  Algunos 
economistas apuntan a que en algunas ocasiones la política fiscal puede terminar siendo procí-
clica debido a que cuando las medidas contra la recesión entran en efecto, ya la economía ha 
tomado su trayectoria ascendente, y dichas medidas terminan alimentando el ciclo alcista que 
ya había comenzado a aparecer360.  Sin embargo, el problema de los retardos aplica también a 
la política monetaria, y no por eso puede descartarse su utilidad o aplicación.  Más aún, la crisis 
económica demostró que este es un problema menor y que no tiene cabida cuando la recesión 
es intensa y prolongada.  Fernández Díaz apunta a que los estabilizadores automáticos no son 
suficientes, en muchos casos, para enfrentar situaciones de crisis económica.  Por esta razón, 
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«[s]e impone, pues, el empleo de medidas discrecionales en el campo de la política fiscal, y no 
forzosamente porque se postule una mayor presencia y protagonismo del sector público en la 
actividad económica, sino por razones de operatividad y racionalidad económica361». 
c) Distinción entre el corto y el largo plazo 
En gran parte de las referencias bibliográficas antiguas y recientes se apuntan distincio-
nes entre el corto plazo y el largo plazo para la efectividad y duración de la política fiscal.  
Existe un consenso bastante generalizado de que en el corto plazo la política fiscal expansiva 
puede ser útil para contrarrestar una contracción acentuada en la demanda agregada.  De esta 
forma, no debiera causar pánico en los mercados de deuda pública el hecho de que un Estado 
experimente un aumento significativo en los niveles de déficit y de deuda ante una contracción 
económica severa, siempre y cuando se tomen las medidas para que en el mediano y en el largo 
plazo se reestablezca el equilibrio.   
Empero, también existe consenso de que la política fiscal expansiva no puede tener una 
duración permanente.  Cuando los déficits son persistentes y cuando la deuda crece de forma 
desproporcionada con respecto al crecimiento real de la economía, comienzan las dudas de la 
capacidad fiscal del Estado que experimenta dicha situación.  Nótese que de lo que aquí se habla 
no es de un desbalance momentáneo, entiéndase de uno, dos o hasta tres años.  De lo que se 
trata es de un desbalance permanente, estructural.  Cuando un Estado sufre de un déficit estruc-
tural, con niveles de deuda muy altos, es difícil para el mismo atender una situación de crisis 
económica, como una contracción severa en la inversión privada362.   
Por estas razones es importante considerar la estabilidad presupuestaria como un propó-
sito importante dentro de los objetivos fiscales del Estado, siempre y cuando no se halle en una 
situación de contracción económica severa.  Y la política fiscal de corto plazo debe estar coor-
dinada con la de largo plazo, para tratar de compensar la parte expansiva durante la parte baja 
del ciclo con una política restrictiva durante la parte alcista del ciclo. 
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d) Actualidad y percepción de la sostenibilidad fiscal 
En una sección posterior se entrará en más detalle en torno a la sostenibilidad fiscal.  No 
obstante, debe mencionarse aquí que la política fiscal expansiva en momentos de crisis econó-
mica está sujeta a la percepción de los mercados que actúan para financiar los déficits fiscales.  
Para entender es importante distinguir los términos de liquidez, solvencia y sostenibilidad.   
Liquidez alude a los recursos que tiene el Estado para responder de forma inmediata a 
unos reclamos que requieran dinero en efectivo, mientras que solvencia apunta a la capacidad 
del Estado para responder a dichos reclamos en un momento en el tiempo.  Un Estado puede 
tener activos suficientes para responder a acreedores por la deuda emitida, pero dichos activos 
pudieran ser ilíquidos, es decir, que le puede tomar cierto tiempo al Estado en liquidar los acti-
vos ilíquidos y en responder a sus acreedores.  Tanto la liquidez como la solvencia hacen refe-
rencia a un momento en el tiempo.  Sin embargo, la sostenibilidad apunta a la solvencia a través 
del tiempo.  Un Estado puede ser solvente en un momento en el tiempo, y pudiera demostrar 
solvencia, por dar un ejemplo, para los próximos dos o tres años; pero pudiera llevar una tra-
yectoria insostenible porque en pudiera demostrarse que en el cuarto año estaría insolvente363.   
Es por esto por lo que la percepción que tengan los acreedores en torno a la capacidad 
de cumplimiento de la deuda por parte de un Estado es fundamental para continuar los finan-
ciamientos deficitarios.  Esta situación se agrava cuando el Estado no tiene control sobre la 
moneda en la que emite su deuda.  Esta es una de las razones por la cual EE.UU. y Japón pueden 
exhibir tasas de deuda relativamente altas y sus costes de financiamientos se mantienen relati-
vamente bajos, mientras que otros países dentro de la Zona Euro, con tasas de deuda mucho 
más bajas, experimentaron durante la crisis situaciones de altos tipos de interés para el refinan-
ciamiento de sus respectivas deudas364.   
También es importante mencionar el temor por parte de los acreedores al llamado con-
tagio, cuando se percibe como inseguro para emitir deuda por la razón de que otro país cercano 
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esté sufriendo de una crisis en su credibilidad crediticia365.  Sin embargo, para el caso de Europa, 
otros argumentan que los efectos contagio son tan significativos como algunos estiman366.  
En resumen, la percepción de los acreedores en torno a la sostenibilidad de las finanzas 
públicas de un Estado es fundamental para su capacidad de los financiamientos deficitarios, y 
esto puede explicar muchos comportamientos que pudieran ser inconsistentes en términos del 
análisis cuantitativo de las realidades económicas de los distintos países que se vieron involu-
crados en la llamada crisis de la deuda367. 
e) Incertidumbre en torno a los multiplicadores fiscales  
Existen explicaciones económicas que presentan el multiplicador del gasto público bajo 
una situación de presupuesto balanceado.  Según el llamado Teorema de Haavelmo368, es posi-
ble experimentar un aumento en la demanda agregada mediante un aumento en el gasto público 
que tenga una igual magnitud a un aumento en los ingresos de tributos fiscales.  Es decir, si el 
Estado aumenta los impuestos para obtener un nivel de recaudos, y simultáneamente aumenta 
el gasto público en la misma magnitud, el aumento en la demanda agregada no es nulo, sino 
que tendrá un saldo neto positivo.  De esta forma pudiese justificarse un aumento en los im-
puestos acompañado por un aumento en el gasto público para promover una expansión fiscal y 
contrarrestar una caída en la demanda agregada.  En otras palabras, teóricamente es posible una 
expansión fiscal sin un aumento en la deuda pública.   
No obstante, en la práctica no se han encontrado ejemplos específicos y claros de dicho 
teorema.  De hecho, el mismo Wallich reconoce que «como medida para regresar al empleo 
pleno, una vez se ha llegado a la depresión económica, un aumento balanceado en el presu-
puesto será menos efectivo que un presupuesto financiado con déficit.  Dólar por dólar, conlleva 
un menor potencial de estímulo, y el aumento de los impuestos durante una depresión tendrá 
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indudablemente consecuencias adversas369».  Con lo cual, normalmente una expansión fiscal 
suele financiarse con un aumento del déficit, que conlleva a su vez un aumento de deuda.  Es el 
método recomendado, especialmente cuando la economía se encuentra en una recesión severa. 
Ya más recientemente, hubo un sinnúmero de autores que negaban la existencia o la 
importancia de los multiplicadores fiscales.  Los argumentos fundamentales pueden resumirse 
como sigue: (1) desplazamiento total de la inversión privada (crowding-out); (2) oferta agre-
gada cercana al empleo pleno; y (3) equivalencia ricardiana (un argumento que no puede citarse 
de forma simultánea con el primero)370.  El primer punto sostiene que un aumento en el gasto 
público requiere de una gran demanda de recursos financieros que compite con la demanda de 
entes privados por dichos fondos; lo que implicaría un alza en los tipos de interés, que deprimi-
ría a la inversión privada; de modo que el aumento en el gasto público para activar la demanda 
agregada se vería contrarrestada por una contracción en la inversión privada.  El problema con 
este razonamiento es que esto sería posible si la economía se encontrara cercano al empleo 
pleno, con lo cual ya sería innecesario el aumento en el gasto público para responder a una 
situación de recesión económica.  El segundo punto, que se relaciona con el primero, sostiene 
que cuando la economía está cerca del empleo pleno, un aumento en el gasto público genera 
sólo alzas en precios, sin consecuencias significativa sobre los niveles de producción.  Pero el 
Estado no tendría interés en aumentar el gasto público para contrarrestar una recesión si está 
cercano al pleno empleo, con lo cual tampoco tendría mucha relevancia.  Finalmente, el tercer 
punto, que según Bénassy et al no puede invocarse simultáneamente con el primero, sostiene 
que el aumento en el gasto público hoy implicaría un aumento en los impuestos en el futuro, 
por lo que los agentes económicos se ajustan y aumentan sus ahorros para poder pagar poste-
riormente el alza futura en los impuestos.  Este último argumento no se sostiene empíricamente. 
Además, algunos economistas todavía afirman que los multiplicadores fiscales son re-
lativamente pequeños, y que los llamados efectos no keynesianos pueden tener más significan-
cia que los keynesianos, con lo cual sería posible hablar de la austeridad expansiva371. 
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Sin embargo, cuando estalló la crisis económica, muchos reconocieron la necesidad de 
la política fiscal discrecional como herramienta para la estabilización económica.  A pesar de 
esto, la gravedad de la crisis fue subestimada originalmente, y se pensó que con estímulos mo-
destos sería suficiente para atajarla.  Pero la crisis fue intensa y amplia.  Y no todos los países 
actuaron de forma coordinada ante ella.  Y a pesar de que algunos países comenzaron a salir del 
estancamiento económico de forma paulatina, la crisis de la deuda soberana en Europa inició 
otro periodo de contracción económica que se acentuó a su vez con las políticas de consolida-
ción fiscal para balancear los presupuestos de los países miembros de la EMU.   
La lenta recuperación de EE.UU. y la segunda crisis en Europa dio pie a múltiples in-
vestigaciones en torno a la estabilidad de los multiplicadores fiscales372.  Dentro de las conclu-
siones más importantes que pueden destacarse de estos estudios pueden destacarse las siguien-
tes: (1) las características de una economía (tamaño, grado de apertura económica, etc.) afectan 
a los multiplicadores fiscales; (2) el impacto de la política fiscal varía en el tiempo, dependiendo 
de las condiciones económicas generales en las que se encuentre una economía; (3) la selección 
de instrumentos fiscales tiene un impacto significativo sobre los resultados económicos en el 
corto plazo; y (4) los multiplicadores fiscales tienden a ser menores en países cuya posición 
fiscal está comprometida373. 
f) Problemas estructurales en el diseño de la UEM 
Varios autores señalan que las dificultades que enfrentaron varios países de la UEM se 
debieron al diseño mismo de la Unión Monetaria Europea.  Por ejemplo, las uniones monetarias 
requerirían de economías más similares entre sí para que dichas uniones tuvieran posibilidad de 
éxito.  Con un poco más de detalle, según distintos estudios sobre uniones monetarias, para que 
estas sean exitosas se requieren de tres condiciones fundamentales: que exista comercio relati-
vamente intenso entre las zonas partícipes de la unión, que exista movilidad de factores de 
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producción – capital y trabajo − y que existan elementos unitarios compensatorios de política 
económica – particularmente de política fiscal – que ayuden a los miembros a enfrentar los 
posibles choques externos que fueran «asimétricos».  La Unión Europea goza de gran intensidad 
de comercio entre sus Estados miembros; pero, a pesar de la existencia del derecho de libertad 
de movimiento del capital y del trabajo, estos en realidad no son tan móviles debido a las dife-
rencias culturales, incluyendo las diferencias de idiomas.  Además, cuando se creó la moneda 
común, no se crearon las instituciones que servirían de instrumentos compensatorios ante posi-
bles choques externos374.  Para usar los ejemplos de Krugman, no existe una hacienda pública 
europea que tenga a cargo una red de seguridad social y de empleo para todos los países miem-
bros de la UE, ni una institución que garantice los depósitos de todos los bancos de la UE.  En 
EE.UU. existen instituciones federales que ejercen política fiscal compensatoria, que, en caso 
de dificultades económicas para uno de sus Estados, dichas instituciones le alivian la carga y le 
disminuyen los costes de operación.  La ausencia de estas instituciones en la UE hace que, a 
efectos fiscales, cada Estado responda por sí solo a los choques externos asimétricos.  Esto hace 
que existan grandes divergencias entre grupos de países miembros, y una solución de largo 
plazo y estable requeriría de grandes cambios institucionales375. 
g) Problemas ideológicos que impactan a la teoría económica 
La crisis financiera de 2008-2009, cuyas repercusiones tuvieron larga duración, puso al 
descubierto muchos problemas en torno a la teoría económica prevaleciente antes de la crisis.  
En este apartado se pretende apuntar a alguno de ellos, particularmente aquellos que tienen que 
ver con la manera de concebir e implantar la política fiscal. 
Stiglitz apunta que las doctrinas prevalecientes en EE.UU. propugnaban que los merca-
dos eran eficientes y que se autocorregían.  Esta idea, que pudiera intentar fundarse en la idea 
de la mano invisible, ya se había demostrado incorrecta.  Stiglitz argumenta que Arrow y De-
breu ya habían demostrado que para que los mercados fueran competitivos y eficientes se re-
quería de un número de condiciones que no se observan en la realidad.  Los mercados están 
llenos de fallos, por lo que se requiere de la acción reguladora del Estado para corregirlos.  Pero 
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lo que Stiglitz llama economistas de derechas prefirieron hacer caso omiso a dichos señala-
mientos, indicando que, en todo caso, la acción del gobierno era más perjudicial todavía al 
intentar corregir los fallos de mercado.  No sólo afirmaron esta posición de la autocorrección 
de los mercados, sino que ignoraron las enseñanzas de Keynes y la Gran Depresión.  Estas 
razones, entre muchas otras, muestran el por qué los economistas de la corriente predominante 
en las universidades norteamericanas estaban tan desarmados para atender la crisis376.  
Krugman coincide con la posición de Stiglitz, y le añade algo que él llama sociología 
académica, que en otros tiempos se hubiese llamado sociología del conocimiento377.  Primero 
se observó una renuencia extraordinaria a aceptar la teoría keynesiana como una explicación 
plausible a las crisis económicas, comparándola con doctrinas socialistas.  También existe una 
resistencia por parte de los empresarios de aceptar que el gobierno intervenga de forma regular 
en la actividad económica.  Por eso apoyaron teorías de la autocorrección de los mercados, y de 
los mercados financieros eficientes.  De allí que surja esa distinción entre economistas de agua 
salada y economistas de agua dulce, para distinguir las universidades de la costa este y oeste 
de los EE.UU. que son más proclives a apoyar las teorías keynesianas; frente a los economistas 
del centro de EE.UU. (particularmente de la Universidad de Chicago) que tienen a apoyar el 
laissez-faire en extremo.  Krugman apunta que a pesar de la prevalencia en los círculos acadé-
micos de estas corrientes en favor de las teorías del equilibrio general y de los ciclos económi-
cos reales, la mayoría de las agencias a cargo de implantar política pública están a cargo de 
economistas que simpatizan con las teorías keynesianas, pero que están grandemente influidos 
por las teorías neoclásicas378. 
Finalmente, en el informe sobre el desempeño del FMI ante la crisis, la Oficina de Eva-
luación Independiente (IEO-IMF, por sus siglas en inglés) se presentan algunas razones por las 
cuales el FMI falló en transmitir una señal clara de alerta ante los eventos que antecedieron y 
que precipitaron la crisis.  En resumen, «[l]a capacidad del FMI para identificar correctamente 
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los crecientes riesgos se vio obstaculizada por un alto grado de pensamiento de grupo, captura 
intelectual, una tendencia general a pensar que era improbable una fuerte crisis financiera en 
las grandes economías avanzadas y enfoques analíticos inadecuados.  Un débil régimen de go-
bierno interno, la falta de incentivos para integrar el trabajo de las distintas unidades y plantear 
opiniones disidentes, y un proceso de revisión que no lograba establecer todas las conclusiones 
necesarias o asegurar que se siguieran todos los pasos necesarios también fueron factores im-
portantes, en tanto que las limitaciones políticas posiblemente también hayan influido en cierta 
medida. presentó unos puntos379».  El análisis de la IEO-IMF distingue entre deficiencias ana-
líticas, obstáculos organizativos, problemas de gobierno interno, y limitaciones políticas.  Den-
tro de las consideraciones más importantes para este apartado son aquellas relacionadas con las 
deficiencias analíticas, en las que se destacan el pensamiento de grupo − «la tendencia entre 
grupos homogéneos y cohesivos a considerar los problemas solo dentro de un cierto paradigma 
y a no cuestionar sus premisas básicas» −, la captura intelectual – donde se le daba peso excesivo 
a las opiniones de los técnicos de países más desarrollados −, el sesgo de confirmación − «la 
tendencia de la gente a notar solamente la información que coincide con sus propias expectati-
vas y a ignorar la información que es incompatible con las mismas» −, enfoques analíticos co-
munes y aceptados en la disciplina pero totalmente inadecuados para la crisis que se desarro-
llaba – incluyendo la utilización de modelos que no relacionaban adecuadamente el sector fi-
nanciero con el resto de la macroeconomía, y a los que le daban excesiva consideración frente 
a otros elementos que se iban haciendo evidentes durante el desarrollo de la crisis380.   
En resumen, la prevalencia de múltiples elementos del pensamiento económico neoclá-
sico tuvo mucho que ver con las dificultades en las que se encontraron las autoridades para 
diagnosticar y enfrentar la crisis, particularmente en la resistencia a la aplicación de herramien-
tas keynesianas que hubiesen permitido una salida más rápida de la crisis. 
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h) Posibles soluciones para hacer más efectiva la política fiscal 
Listokin381 provee una lista de posibles modificaciones institucionales para hacer más 
efectiva a la política fiscal, particularmente cuando la economía se halle en una recesión con 
una trampa de la liquidez.  
Una de las opciones que propone es la eliminación de los requisitos de balance pre-
supuestario, particularmente en tiempos de recesión.  De hecho, la misma Constitución espa-
ñola, en su artículo 135, declara que en casos de catástrofes naturales, recesión económica o 
situaciones de emergencia serán motivos para apartarse de los límites de déficit estructural y de 
volumen de deuda pública.  Sin embargo, existe oposición a la eliminación de las reglas de 
balance presupuestario debido a que existen incentivos para incurrir en déficits excesivos.  Lis-
tokin propone el uso extensivo de los presupuestos ajustados cíclicamente como los define el 
Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la UE382. 
Para Blanchard, aun con la flexibilidad de poder incurrir en déficits durante las recesio-
nes, esto no es suficiente.  Las limitaciones que impone la UE sobre sus miembros son todavía 
muy restrictivas cuando la economía está en crecimiento, particularmente cuando este es muy 
débil; y sugiere una mayor flexibilización de dichas reglas, particularmente mientras los tipos 
de interés se mantengan muy bajos383. 
Listokin también propone la expansión de la inversión pública como modo de ampliar 
la actividad económica mientras se está en la trampa de la liquidez.  Las objeciones que esto 
puede levantar es que existe una tendencia por parte de los políticos de fomentar proyectos que 
proveen una muy baja rentabilidad.  Para contrarrestar esto, Listokin propone distinguir la pro-
gramación de proyectos de inversión para momentos normales y momentos de recesión; y que 
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bajo una recesión se efectúen estos proyectos que son particularmente cruciales y que generen 
un mayor impacto sobre la actividad económica384. 
Listokin también propone el aumento en la participación de los estabilizadores au-
tomáticos en los instrumentos de política fiscal.  Esto requiere una ampliación del gasto pú-
blico para que dichos estabilizadores tengan un mayor peso nivelador.  Pero si se quiere evitar 
agrandar el gasto de gobierno, otra forma sería hacer las reglas de gasto y de impuestos más 
sensibles al ciclo económico; y pone como ejemplo la ampliación del tiempo de aplicación del 
seguro por desempleo ante una situación generalizada de contracción económica.   
Aun con una ampliación de la participación de los estabilizadores automáticos, la polí-
tica fiscal discrecional seguirá teniendo importancia, pues los estabilizadores automáticos atien-
den situaciones previstas, pero las autoridades fiscales deben vigilar por situaciones imprevis-
tas; y es aquí donde la política discrecional sigue siendo relevante385. 
La forma más simple es mediante el agrandamiento del gasto público y de los impuestos 
sobre la renta, para hacerlos más sensibles al ciclo.  Pero también se pueden diseñar reglas de 
tributación y de gasto temporal, con el propósito de que aumente el gasto y disminuyan los 
impuestos en momentos de contracción, y de que disminuya el gasto y se aumenten los impues-
tos cuando la economía crezca.  
A pesar de que algunos han propuesto la creación de una agencia independiente a la que 
el poder legislativo le delegue la capacidad de la política fiscal, y de que pueda variar los niveles 
de gastos e impuestos según el ciclo económico, reconoce que dicha agencia iría contra los 
principios democráticos que coloca en el poder legislativo el poder de la bolsa.  Por esto, pro-
pone la creación de una agencia de asuntos fiscales y regulatorios que coordine los esfuer-
zos estabilizadores de la política fiscal.  Dicha agencia «tendría la autoridad supervisora sobre 
decisiones administrativas que tengan efectos fiscales, pero no tendría el poder de la bolsa386», 
pues este siempre recaería en el poder legislativo.  De hecho, esta agencia estaría compuesta 
 
384 Y. LISTOKIN, op. cit., página 107. 
385 Ibid., páginas 107-109. 




por expertos en macroeconomía, derecho y regulación; y propondría leyes y reglamentos que 
hagan más efectiva y anticíclica las acciones de política fiscal387. 
Existen muchas otras propuestas para agilizar la respuesta de la política fiscal ante una 
crisis económica.  Muchas de estas propuestas hacen hincapié en los estabilizadores automáti-
cos388.  Sin embargo, la mayoría de los estudiosos nos recuerdan que no es posible dejar del 
todo a un lado la política fiscal discrecional, pues esta siempre será necesaria en momentos de 
choques inesperados que requieran de respuestas novedosas y no contempladas anteriormente.   
 
B. Déficit, deuda pública estabilidad presupuestaria 
1. Vías para financiar los déficits 
Los déficits son el resultado de que los gastos públicos sean de mayor magnitud que los 
ingresos públicos para un periodo de tiempo determinado.  Estos déficits constituyen una deuda 
con respecto a los entes que prestaron servicios públicos; y, en general, se reconocen dos formas 
de financiarlos: por vía de la llamada monetización de la deuda, o por vía de la emisión de 
títulos de deuda pública.   
a) Monetización de la deuda como mecanismo para financiar 
déficits 
La monetización de la deuda consiste en que el banco central del país que necesite fi-
nanciar la deuda la compre a cambio de dinero en efectivo.  El efecto neto de esta actividad es 
la expansión de la base monetaria, con la posibilidad de generar un evento inflacionario que 
puede que no sea controlable.  Nótese que esta posibilidad de financiamiento del déficit requiere 
la existencia de un banco central que actúe de acuerdo con la política fiscal.  Sin embargo, tanto 
para comprar la deuda pública, como para mercadearla y sacarla de sus libros, tiene que tener 
 
387 Ibid., página 111. 
388 Véanse a C. SAHM, Direct stimulus payments to individuals, 16 mayo 2019, que propone pagos directos auto-
máticos a individuos cuando las actividad económica se contrae; a D. W. and A. MALINOVSKAYA, Should we 
make automatic stabilizers bigger and better before the next recession?, 30 noviembre 2001, donde se propone, 
ante una recesión, el aumento automático a otras transferencias federales que ya están en funciones; y otras pro-
puestas presentadas en H. BOUSHEY – R. NUNN – J. SHAMBAUGH (Eds.), Recession Ready: Fiscal Policies to 
Stabilize the American Economy, Washington, DC, The Hamilton Project, Washington Center for Equitable 




independencia y no estar obligado a actuar de esa forma389.  En otras palabras, su política mo-
netaria puede acomodarse o no a la política fiscal.   
Tanto para cada uno de los países de la Unión Europea que participan del euro, como 
para cada uno de los estados de los Estados Unidos, esta opción no está disponible; pues la 
política monetaria en la primera la controla el Banco Central Europeo, mientras que en la se-
gunda la controla el conjunto de bancos que constituyen la Reserva Federal.  Tanto el BCE 
como la Fed han demostrado bastante independencia con respecto a las distintas políticas fisca-
les en sus respectivos entornos, y no se han prestado monetizar la deuda de los territorios sobre 
los que actúan.   
La otra forma que existe para financiar los déficits es mediante la emisión de deuda 
pública en los mercados financieros.  Esta actividad consiste en que las autoridades a cargo de 
la política fiscal (el Departamento del Tesoro de los EE.UU., o los distintos departamentos de 
hacienda de cada uno de los estados, para el caso de los EE.UU.; o los ministerios de hacienda 
para cada uno de los países europeos) emitan deuda que sea adquirida por entidades privadas u 
otras entidades públicas, a cambio de recibir un pago de intereses por la misma, y el pago total 
al final del periodo pactado o de cualquier otra forma que se pacte la devolución de la deuda 
emitida.  Esta es la manera en que los países desarrollados han estado financiando sus deudas 
respectivas, y por esto es por lo que la discusión se centra en esta forma de financiamiento de 
los déficits.  En otras palabras, en los países o territorios que pertenezcan a una unión monetaria 
– y en esto pueden incluirse a países soberanos miembros de la zona euro, como España; a los 
estados miembros de los EE.UU., y aun sus territorios insulares, como Puerto Rico – no tienen 
control directo sobre su política monetaria, por lo que no tienen disponible otro mecanismo para 
financiar sus déficits que no sea el de emisión de títulos de deuda pública.   
b) Emisión de deuda como mecanismo para financiar déficits 
Los propósitos para emitir deuda pueden resumirse en tres: para financiar un déficit 
(donde los gastos anuales presupuestarios sobrepasen los ingresos públicos anuales); para fi-
nanciar alguna actividad pública nueva, ya sea de construcción o de provisión de servicios; o 
para cubrir desbalances de caja o de liquidez momentáneos.  La emisión de deuda para los 
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últimos dos propósitos no se considera algo serio, pues no suele reflejar un problema estructural: 
si un servicio que se pretende ofrecer resulta no tener buena acogida por parte del público, o no 
se puede seguir pagando, simplemente se suspende y el gasto que pudiera ser recurrente desa-
parece.  Y si el desbalance de caja es verdaderamente momentáneo, no debe volver a repetirse 
en años subsecuentes.  Estos desbalances deben ser verdaderamente momentáneos e imprevis-
tos.  De lo contrario, deben pasar a incluirse en el déficit corriente de operación del Estado. 
Ahora bien, la forma correcta y aceptable para financiar los déficits, cuando estos no 
son «monetizables» es mediante la emisión de deuda pública.  Para esto, durante el año fiscal 
las autoridades notan que el presupuesto no terminará balanceado, por lo que emiten deuda para 
subsanar dicho balance.  Recuérdese que la emisión de deuda conlleva costes no sólo de finan-
ciación sino también de tramitación, y aunque estos suelen ser bajos relativos a los costes del 
monto total de deuda emitida, existen incentivos por parte de los agentes tramitadores para que 
las emisiones se efectúen.  Una vez la deuda se emite el Estado recibe los ingresos de dicha 
emisión, efectúa los pagos correspondientes u organiza los pagos para que al finalizar el año el 
presupuesto termine balanceado. 
Bajo situaciones de «normalidad» económica, se supone que los déficits de algunos años 
fiscales se compensen con superávits de otros años, para que en el largo plazo pueda hablarse 
de estabilidad fiscal.  Pero como se verá más adelante, aun con una situación deficitaria de largo 
plazo, lo más importante es que dichos déficits no contribuyan a aumentar la deuda pública de 
forma tal que sea insostenible, es decir, que la deuda se mantenga siempre en el margen de 
capacidad de pago del Estado. 
Antes de continuar con la discusión sobre la relación de los déficits con la deuda pública, 
es importante destacar que en momentos de grandes dificultades económicas los gobiernos re-
gionales con capacidad de emitir deuda suelen incurrir en algunas prácticas para ocultar sus 
déficits fiscales390. 
 
390 Citar páginas 237-244 de J. MIKESELL, Fiscal Administration, Boston, Massachusetts, Cengage Learning, 
10th edition, 2016, bajo la sección Budget Balance Tricks (traducible como Trucos para balancear el presu-




c) Técnicas para ocultar déficits (mecanismos alternos de fi-
nanciamiento de corto plazo) 
Existen múltiples prácticas para ocultar temporalmente los déficits presupuestarios que 
en realidad son de carácter estructural.  A pesar de que normalmente no se estudian como formas 
de financiar los déficits, en la medida en que retrasan pagos debidos o que requieran desembol-
sos mayores en el futuro para pagar unos gastos realizados en el presente, son mecanismos de 
financiamiento.  Esto es así porque conllevan inevitablemente el coste del valor del dinero para 
alguna de las partes (normalmente los suplidores de materiales o proveedores de servicios) cu-
yos ingresos fluctúan como consecuencia de los retrasos del gobierno al pagar por los servicios 
privados que ha recibido.  Son métodos que han utilizado los gobiernos estatales y locales de 
EE.UU. y que de alguna forma pudieran repetirse en otros ámbitos.  Aquí se mencionarán al-
gunas de las maneras más comunes para efectuar estas operaciones.  
La primera técnica es la sobreestimación de los ingresos públicos.  Este procedimiento 
permite a los poderes legislativos a cargo de aprobar el presupuesto el permitir unos niveles de 
gasto más alto de lo que un estimado razonable de ingresos permitiría.  De esta forma, al con-
cluir el año fiscal, los gastos resultan mayores que los ingresos, generando así un déficit.  ¿Cómo 
se ha financiado ese déficit? Normalmente con el retraso de pagos a los suplidores, con la utili-
zación de fondos de emergencia, o con la no prestación de otros servicios.  
La segunda técnica más común es la utilización de ingresos extraordinarios como si 
fuesen ordinarios de forma tal que el presupuesto de gastos los incorpora de forma regular; y 
cuando dichos ingresos no se repiten el año siguiente generan un déficit.  Esta técnica en reali-
dad es una variación de la anterior, pero que en vez de ir sobre las proyecciones de ingreso que 
suelen computarse con las tendencias de series económicas, consiste en añadirle a las cifras 
proyectadas unos valores de carácter extraordinario como si fueran parte de los ingresos regu-
lares del Estado.  A pesar de que, si se busca con detenimiento el desglose de las proyecciones, 
puede descubrirse que los ingresos contienen partidas extraordinarias o no recurrentes, la im-
presión que genera a primera vista es que el presupuesto pudiera estar balanceado con ingresos 
recurrentes; por lo que no habría que preocuparse por un desbalance estructural.  
El tercer método más común es el de pasar gastos ordinarios al presupuesto de gastos 




periodo relativamente largo.  Cuando el proyecto de capital se termina y ya no existe el meca-
nismo de ocultamiento para dichos gastos corrientes, se revela un déficit. 
Un cuarto mecanismo se funda en el paso al próximo año de gastos correspondientes al 
año en curso.  En este caso, si un servicio ofrecido por un suplidor privado con cargo al sector 
público se provee en un determinado año fiscal, digamos durante el cuarto trimestre del año 
fiscal, y el Estado ya no tiene recursos asignados para la provisión de dicho servicio, a veces el 
Estado retrasa el pago hasta el próximo año fiscal.  De esta manera, el presupuesto para el año 
en curso no queda desbalanceado, y la cuenta por el servicio provisto y no pagado pasa al pró-
ximo año fiscal como una cuenta a cobrar.  A pesar de que el presupuesto del año en curso 
quedó balanceado, el del año que viene ya comienza con un desbalance.  Este procedimiento 
puede funcionar para un determinado año fiscal, pero no es una forma sostenible para ocultar 
una situación deficitaria estructural.   
Existen otras formas de ocultar los déficits, tales como la retención del pago a suplidores 
del gobierno, informes tardíos de gastos que culminan en el próximo año fiscal, etc391.  Todas 
estas técnicas son trucos contables resultantes del aumento de ingresos o disminución de gastos 
de forma ficticia para ocultar situaciones de déficits estructurales.   
Aunque la discusión que sigue supone que los déficits y las demás variables estén bien 
medidas, las técnicas de ocultamiento de los déficits descritas en los párrafos anteriores reflejan 
las dificultades que existen para medir los déficits.  En lo que sigue se supondrá que los déficits 
estarán bien medidos, de modo que la dinámica subsecuente de la deuda pública se verá como 
una consecuencia del movimiento real o efectivo del déficit.  Las técnicas de ocultamiento del 
déficit sólo sirven para complicar las cosas, y cuando se descubren, añaden incertidumbre en 
los mercados de deuda.  
 
391 Para una lista más larga sobre estos procedimientos, véase en MIKESELL, John, Fiscal Administration, Cen-




2. Modos de medir la orientación de la política fiscal y su sostenibili-
dad 
a) Introducción 
No existe un conjunto de criterios universales que sirvan para evaluar la sostenibilidad 
de la deuda pública392.  Esto equivale a decir que existen varias maneras e indicadores para 
medir la sostenibilidad fiscal, pero que ninguno de ellos debe considerarse como absolutamente 
determinante.  El indicador más comúnmente utilizado es la proporción de la deuda con respecto 
al producto interior bruto – también conocido como tasa de Deuda/PIB, o simplemente, tasa de 
deuda pública – pero esto por sí solo no es suficiente para evaluar la sostenibilidad de la deuda 
pública.  Los procedimientos que se utilizan están asociados a las medidas de déficit y de deuda 
pública como proporciones del producto interior bruto (PIB) del Estado en cuestión.  Ya se han 
expuesto las razones por las cuales no conviene que la deuda adquiera una trayectoria “explo-
siva” con respecto al PIB, es decir, se procura que el crecimiento del PIB sea mayor que el 
crecimiento de la deuda de forma tal que la proporción de la deuda con respecto al PIB vaya 
disminuyendo a través del tiempo.  Pero resulta conveniente en este apartado explicar con un 
poco de detalle los indicadores que se utilizan para medir la sostenibilidad fiscal. 
b) Medidas primarias y secundarias 
Para medir la sostenibilidad fiscal de los Estados normalmente se utilizan medidas de 
producción, de ingresos del Estado, del gasto público, de deuda pública, y con las condiciones 
económicas generales del Estado en cuestión.  Los ingresos y los gastos públicos se utilizan 
para medir el saldo presupuestario, mientras que las medidas de producción o cualquier otro 
conjunto de indicadores que refleje las condiciones económicas generales de una economía se 
utilizan para medir la capacidad de cumplimento con las obligaciones crediticias contraídas.  A 
las medidas o indicadores directos aquí se les denominarán las medidas primarias: ingresos 
públicos, gastos públicos, producción nacional o interna, etc.  A las medidas que utilicen estas 
medidas primarias para generar otros indicadores se les conocerá como medidas secundarias.  
La razón saldo presupuestario/PIB es una medida secundaria, al igual que la razón deuda/PIB.  
Son estas medidas secundarias las que más se utilizan para la comparación de sostenibilidad 
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fiscal entre los Estados.  Sin embargo, es importante advertir los detalles de las medidas prima-
rias a la hora de interpretar resultados de las medidas secundarias. 
Primero, se define como saldo presupuestario a la diferencia que existe entre los ingre-
sos del gobierno y sus gastos.  Estos gastos del gobierno incluyen tanto los gastos corrientes de 
consumo e inversión públicas, como los gastos por las transferencias de ingresos o subvencio-
nes a individuos o entidades jurídicas.  Un saldo negativo indica una situación de déficit fiscal, 
y uno positivo un superávit. 
El problema de medir el saldo presupuestario directamente, sin más consideraciones, es 
que no provee un cuadro claro sobre la importancia de dicho saldo sobre el tamaño de la eco-
nomía.  Tampoco facilita medios de comparación con respecto a su comportamiento a través 
del tiempo, ni con respecto a otros países.  Es por esta razón que las medidas que se utilizan se 
hacen en proporción al tamaño de la economía que se examina.  De esta manera, las medidas 
más comunes son la del saldo presupuestario (o déficit en el caso de que dicho saldo sea nega-
tivo) con respecto a alguna medida de producción o de ingreso de una economía.  La medida 
más utilizada es la del producto interior bruto (PIB).   
Pero antes de continuar con la discusión, es importante advertir el problema que plantea 
la utilización del PIB como medida de producción nacional para algunas economías.  El PIB se 
define como el valor de todos los bienes y servicios producidos durante un año, en un lugar 
determinado, sea este un Estado, una provincia, o un territorio dependiente.  Normalmente se 
utiliza para medir la producción de un Estado, pero existen instancias menores para los que 
también se computa el PIB.  Por ejemplo, para cada estado de los EE.UU. se computa el PIB393, 
al igual que para Puerto Rico394.  Sin embargo, para países cuya producción depende de forma 
considerable de la inversión externa, el PIB puede ser una medida confusa o desorientadora; 
pues no toma en cuenta la producción que redunda directamente en beneficio de los residentes 
del Estado o territorio bajo consideración.  En estas circunstancias, el PIB suele diferenciarse 
significativamente del llamado producto nacional bruto (PNB), que se define como la 
 
393 US DEPARTMENT OF COMMERCE, B. E. A., Bureau of Economic Analysis, in https://www.bea.gov/news-
releases/regional/gdp_state/qgsp_newsrelease.htm (Accessed: 22 march 2018). 
394 Government Development Bank for Puerto Rico, in http://www.gdb-pur.com/economy/statistical-appen-





producción generada por los residentes o nacionales de un Estado particular, sin importar donde 
se genera dicha producción.  Para la mayoría de los Estados no existe mucha diferencia entre el 
PIB y el PNB, pero para Estados como Irlanda o Luxemburgo, o como para el caso de Puerto 
Rico, para el año 2010 el PIB fue mayor que el PNB en 20,6%, 40,6% y 52,1%, respectiva-
mente395.  Esto quiere decir que gran parte de la producción allí generada no corresponde a los 
residentes de dichos Estados, y esos ingresos constituyen una base muy débil para la tributación.  
En otras palabras, contar con dichas fuentes de ingreso constituiría una sobreestimación de los 
ingresos del Estado, pues mucha de la inversión externa operando en estos territorios lo hace 
bajo tratamientos tributarios especiales; y ante un anuncio de aumentos generales en los im-
puestos para el cumplimento de la deuda pública genera cambios en los planes de inversión de 
las compañías foráneas allí establecidas, con la posibilidad de emigrar a otros lugares con tasas 
tributarias más bajas.  Es por esta razón que debe tomarse en cuenta la estructura económica de 
cada Estado en general, y su estructura tributaria en particular, a la hora de medir su capacidad 
de cumplimiento de la deuda pública. 
Puede darse por admitido que la utilización del PIB pudiese sobreestimar la capacidad 
de repago de la deuda pública de un Estado.  Sin embargo, para propósitos de comparación, es 
la medida más utilizada. 
Por otro lado, como se mencionó en una sección anterior, existen múltiples problemas 
para medir de forma efectiva el saldo presupuestario, pues en momentos previos antes del esta-
llido de una crisis económica pueden darse casos de ocultamiento de los déficits.  Es decir, los 
Estados que enfrentan problemas presupuestarios estructurales, antes del reconocimiento del 
carácter estructural de los problemas, suelen utilizar técnicas o trucos contables para disminuir 
o ocultar las magnitudes de los verdaderos déficits que enfrentan.  Pero en la discusión que 
sigue se dará por sentado que las medidas contables provistas por los Estados son aceptables. 
También plantea problemas la medición de la deuda pública.  ¿Será esta la que corres-
ponde sólo a las obligaciones del Estado emitidas en mercados de deuda? ¿Cómo se incorporan 
los desbalances existentes en los sistemas de pensiones396? Y ¿cómo manejar las deudas con los 
 
395 Véase https://fred.stlouisfed.org y busque en la página Ratio of GNP to GDP para los países consultados.  
396 Ver en J. MIKESELL, Fiscal Administration, Boston, Massachusetts, Cengage Learning, 10th edition, 2016, 





suplidores, la llamada deuda flotante? Los países que enfrentan problemas estructurales con sus 
deudas públicas suelen tenerlas distribuidas en distintas partidas, donde aparentemente no se 
grava directamente al erario; pero que en situaciones de crisis, cuando se suscitan muchos in-
cumplimientos simultáneos, la obligación última recae sobre el Estado, a quien le toca respon-
der por deuda que no necesariamente le competía de manera directa.  Y los primeros afectados 
en estos incumplimientos suelen ser los suplidores o proveedores de materiales y servicios a los 
gobiernos.  Las administraciones suelen atrasar los pagos a estos proveedores con la esperanza 
de poder pagar en mejores condiciones o términos, es decir, cuando la economía comience a 
dar signos de recuperación; pero bajo crisis esto no suele darse.   
En lo que sigue se supondrá que las medidas expuestas son las adecuadas para medir 
correctamente los déficits, la deuda, y la capacidad productiva y de repago de los distintos Es-
tados. 
c) Medidas utilizadas397 
Comúnmente en los medios noticiosos se utiliza el déficit/PIB como medida de sosteni-
bilidad fiscal.  Pero esta medida pudiera ser engañosa porque la comparación correspondiente 
sería con una situación donde el balance o saldo presupuestario sea cero, y por tanto, donde 
déficit/PIB sea cero.  Es engañosa porque se parte de una situación fiscal que probablemente no 
haya existido antes de una crisis fiscal398.  Como se verá más adelante, es posible mantener una 
situación deficitaria permanente y sostenible mientras la producción de un Estado se mantenga 
en crecimiento. 
Es por esta razón que es preferible la utilización del cambio en el déficit/cambio en el 
PIB.  De esta manera, puede verse ante un año fiscal específico, si el saldo presupuestario au-
mentó o disminuyó, con respecto a un crecimiento o una caída del PIB.  Aquí sí se pudiera 
comenzar a ver las acciones del Estado para aumentar o disminuir el saldo presupuestario con 
 
397 El desarrollo que sigue se funda en el capítulo 4 del texto de C. OCHANDO (Ed.), Políticas económicas coyun-
turales - Objetivos e instrumentos, Valencia, Tirant Lo Blanch, 2015; y en el capítulo 4 del texto de A. BÉNASSY-
QUÉRÉ et al., Economic Policy: Theory and Practice, New York, Oxford University Press, 2da edición 2019. 
398 Como dirían Uxó González y Bermejo Patón en su contribución al texto coordinado por OCHANDO, Carlos 
(Ed.), Políticas económicas coyunturales - Objetivos e instrumentos, Valencia, Tirant Lo Blanch, 2015, en su 
capítulo 4, en su sección del saldo presupuestario y su variación: «es obvio que cualquier déficit es más expan-
sivo que el equilibrio presupuestario, y cualquier superávit más contractivo. Sin embargo, la situación de partida 
en el momento en el que las autoridades toman sus decisiones sobre los impuestos y los gastos no tiene por qué 




respecto al año anterior.  Sin embargo, este criterio no distingue entre los déficits que pudieran 
ser causados por aumentos netos en el gasto público o por aumentos debidos a refinanciamien-
tos e incrementos en el servicio de la deuda.  Sobre el aumento en los costes de financiamiento 
los Estados no tienen control sobre ellos.  Por esta razón se utilizan otros criterios. 
Para el examen de lo que el Estado si en efecto puede controlar se utiliza el déficit pri-
mario, que es la diferencia de los ingresos y de los gastos, sin incluir en estos gastos los corres-
pondientes al pago de intereses en el servicio de la deuda.  A pesar de que un Estado puede 
controlar lo que paga de principal de la deuda pública, no tiene control sobre la variación en los 
tipos de interés, y por tanto, en los pagos de intereses por una deuda emitida anteriormente 
(suponiendo en algunos casos que dicho interés pudiese ser variable).  De este modo, otra me-
dida de sostenibilidad puede ser la razón del déficit primario sobre el PIB o Defp/PIB.   
Al igual que en el apartado anterior, es preferible la utilización de la razón del cambio 
en el déficit primario sobre el cambio en el PIB, por las razones arriba expuestas; es decir, para 
determinar si el Estado está llevando a cabo medidas para reducir el déficit o aumentarlo con 
respecto al periodo anterior.   
No obstante, ambas medidas no toman en cuenta otro factor que no es controlable por 
el Estado, que es el cambio que se da en el déficit no por acciones discrecionales de las autori-
dades estatales, sino como resultado de los estabilizadores automáticos.  Como se ha explicado 
anteriormente, los llamados estabilizadores automáticos son aquellos instrumentos de la política 
fiscal que actúan sin intervención discrecional del Estado, pues son resultados de reglas prees-
tablecidas, que actúan contra el ciclo económico.  Algunos de estos instrumentos son el pago 
de los impuestos, pues ante una contracción económica los ingresos bajan y a su vez baja la 
responsabilidad tributaria del impuesto a la renta.  También el pago del seguro por desempleo 
es un estabilizador automático, pues ante el aumento en los niveles de desocupación aumenta 
este pago a las personas desempleadas, con lo que contrarresta la caída en su ingreso disponible 
por haber perdido su trabajo.  En ambos ejemplos, una contracción económica provocaría que 
el Estado aumente sus gastos no de forma discrecional, sino por razones de leyes preestableci-
das.   
Es por esta razón que también se intenta estimar lo que sería el déficit ajustado por el 
ciclo económico.  El déficit primario ajustado por el ciclo económico es aquel que se estima 




acción de los estabilizadores automáticos.  Este déficit no es directamente observable, y sus 
resultados varían dependiendo de las metodologías utilizadas.  Pero es el déficit primario ajus-
tado cíclicamente sobre el que el Estado puede actuar para disminuirlo ante la necesidad de una 
consolidación.  Nótese que el déficit producto de la estabilización automática proviene de la 
estructura misma de algunos tipos de gastos e ingresos producto de legislación previa que los 
Estados no suelen modificar una vez establecidos.  Por eso es que se busca una medida de déficit 
que distinga entre lo resultante de la estabilización automática y de lo proveniente de las medi-
das discrecionales.  A pesar de que disminuir un déficit en una situación de debilidad económica 
es peligroso pues puede generar una contracción que contrarreste el intento de equilibrar las 
finanzas públicas, actuar sobre el déficit primario ajustado cíclicamente sería la manera menos 
disruptiva para equilibrar el presupuesto ante situaciones recesivas. 
Es este déficit primario ajustado cíclicamente el que procura estimarse para medir la 
acción fiscal del Estado a través del ciclo económico.  A esto también se le conoce como la 
orientación fiscal de la política económica que va implantando el Estado. 
Como se indicó al final de la sección anterior, el intento de estimar el cambio en el 
balance presupuestario primario ajustado por el ciclo con respecto al cambio en el PIB, es para 
estimar los cambios que se dan en dicho balance y que no dependen de la acción discrecional 
del Estado, sino de la situación de dicho saldo con respecto al ciclo.  Es decir, ese estimado será 
un reflejo de la actuación de los estabilizadores automáticos ante los cambios que se observan 
durante las distintas fases del ciclo económico. 
Es plausible suponer que los cambios el saldo primario presupuestario total es la suma 
de dos factores o cambios en saldos: el cambio del saldo primario presupuestario ajustado cí-
clicamente, y el cambio del saldo primario presupuestario no ajustado cíclicamente.  A este 
último cambio se le conoce como el cambio en el saldo primario presupuestario discrecional, 
que será el resultado del cambio en el saldo primario presupuestario total menos el cambio en 
el saldo primario presupuestario ajustado cíclicamente.  Dado que este cambio en el saldo pri-
mario presupuestario es discrecional, es el que refleja la acción del Estado para la estabilización 
de la economía durante el ciclo, es por lo que también se le conoce como el impulso fiscal o la 




Recuérdese que lo que aquí se presenta es la tasa de dos cambios: la del saldo presu-
puestario primario discrecional (SPd) con respecto al cambio en el producto interior bruto 
(PIB):  
Orientación fiscal = SPd/PIB 
De esta manera, si cuando el PIB (como indicador del ciclo económico) aumenta, y el 
saldo primario presupuestario discrecional disminuye, se dice que la orientación fiscal es res-
trictiva; y si cuando el PIB se contrae y el SPd aumenta, se dice que dicha orientación es expan-
siva.  En ambos casos se dice que la orientación fiscal es anticíclica, pues el SPd se mueve de 
forma contraria a los movimientos del PIB.  En otras palabras, cuando la orientación fiscal tiene 
signo negativo (el numerador positivo cuando el denominador es negativo, o el numerador ne-
gativo cuando el denominador es positivo), se dice que la política fiscal es anticíclica.  Por otro 
lado, si la orientación fiscal refleja un signo positivo, queriendo decir que ambas cifras se mue-
ven en la misma dirección, se dice que la política fiscal es procíclica.   
Como nota al calce, puede destacarse que la política fiscal en los EE.UU. se mantuvo 
expansiva por un periodo de tiempo considerable luego del periodo crítico de la Gran Recesión.  
Sin embargo, en muchos países europeos, que reflejaron políticas expansivas durante los pri-
meros años de la crisis, cambiaron su dirección fiscal tan pronto comenzaron a observar algunos 
indicios de mejoría, lo que podría argumentarse que sirvió para recaer en recesión399.   
3. Relación entre déficits y deuda pública (dinámica de la deuda) 
Anteriormente se ha mencionado que la acumulación de déficits implica a su vez el 
crecimiento de la deuda.  Pero este aumento en los niveles de deuda no necesariamente son 
aumentos biunívocos, uno a uno, sino que existen otros factores que pueden afectar a que el 
aumento en deuda sea mayor o menor al déficit de determinado periodo. 
Antes de la crisis se han dado intentos para medir algún nivel de Deuda/PIB que provo-
que el estancamiento o la recesión de una economía400.  Sin embargo, estas medidas han 
 
399 Véanse como ejemplos a A. BÉNASSY-QUÉRÉ et al., Economic Policy: Theory and Practice, New York, Ox-
ford University Press, 2da edición 2019; páginas 170-171. 
400 Véanse como ejemplos a REINHART, Carmen M. – REINHART, Vincent R. – ROGOFF, Kenneth S., Debt Over-
hangs: Past and Present, National Bureau of Economic Research, abril de 2012, en http://www.nber.org/pa-




resultado ser poco robustas.  Además, existe un sinnúmero de circunstancias que admitirían 
niveles de deudas altos y que no precipitarían una recesión o estancamiento (véase como ejem-
plo los niveles de deuda y de crecimiento del PIB en los EE.UU.). 
Existen múltiples referencias que explican la relación dinámica entre los déficits presu-
puestarios y el crecimiento o decrecimiento de la deuda pública.  Pero dicha dinámica pudiera 
resumirse con la siguiente expresión: el déficit primario en «estado estacionario» es igual a la 
deuda emitida multiplicada por la razón de la suma del interés promedio de la deuda y la tasa 
de crecimiento del PIB entre la tasa de crecimiento del PIB más 1: 




Lo que esto quiere decir es que mientras el crecimiento del PIB (denotado con la letra 
g) sea lo suficientemente «grande», y los tipos de interés (denotado con la letra i) lo suficiente-
mente «pequeños», el déficit primario es sostenible, y la deuda también será sostenible.  Lo 
importante es que la economía se mantenga en crecimiento y que los tipos de interés se man-
tengan bajos. 
Esto requiere una política fiscal prudente, pues tan pronto los acreedores de la deuda 
pública comiencen a tener sospechas sobre la posibilidad de incumplimiento de la deuda, co-
menzarán a exigir tipos más altos, de modo que lo que era una deuda sostenible pudiera con-
vertirse en una insostenible. 
Otra forma de expresar la dinámica de la deuda, de forma tal que ilustre los distintos 
factores que influyen sobre la misma es la siguiente: 
bt – bt-1 = bt-1(i – n) + dt = ibt-1 + dt – nbt-1 
ó 
bt – bt-1 = ibt-1 + dt – nbt-1 
donde bt representa el nivel de deuda en el periodo t, i representa los tipos de interés, dt repre-
senta el déficit en el periodo t, y n representa la tasa de crecimiento del PIB. 
 
Miguel A., Debt Intolerance, National Bureau of Economic Research, agosto de 2003, en http://www.nber.org/pa-




La expresión anterior revela que el cambio en los niveles de deuda se debe a tres facto-
res: a los tipos de interés que se paga por los niveles de deuda del periodo anterior; al creci-
miento nominal de la economía; y a los niveles de déficit público. 
Tanto los tipos de interés como los niveles de déficit están positivamente asociados al 
crecimiento de la deuda, mientras que el crecimiento económico reduce dichos niveles.  Nótese 
que los gobiernos no tienen control directo sobre los dos primeros factores, pero si pueden ope-
rar sobre el tercer factor.  Esto implica que, si los gobiernos se ven forzados a consolidar y a 
generar superávits primarios, sólo pueden incidir sobre dicha variable.  Pero los cambios en los 
niveles de la deuda se ven afectados a su vez por los tipos de deuda y por el crecimiento econó-
mico.  Y los cambios en el déficit primario inciden de forma indirecta en estas otras dos varia-
bles exógenas.  Es decir, aumentos excesivos en los niveles deficitarios pueden impulsar a los 
acreedores a exigir unos tipos de interés más altos, mientras que superávits significativos pue-
den calmar las exigencias de los acreedores sobre los tipos de interés, lo que pudiera representar 
tipos más bajos.  De esta manera, superávits por parte del gobierno pueden reducir la deuda por 
dos vías: por la directa (al bajar o eliminar los niveles del déficit) y por la vía indirecta (bajando 
los tipos de interés, y por tanto, los pagos por intereses a la deuda).  Sin embargo, los superávits 
pueden retrasar o contraer los niveles económicos, de modo que la consolidación podría au-
mentar la deuda aun cuando haya superávits y tipos más bajos de interés por la vía indirecta de 
la contracción económica.   
Consecuentemente, el dilema en la que se encuentran los gobiernos que están obligados 
a consolidar es el que la generación de superávits pudiera terminar generando unos niveles de 
deuda mayores debido a que la contracción económica contrarresta los efectos de reducción de 
la deuda de la misma consolidación.  Por esta razón es que se cuestiona los efectos beneficiosos 
de la consolidación.  Dependiendo de las magnitudes de los multiplicadores fiscales, pudiera 
ser conveniente llevar a cabo una política expansiva, que aumente aún más los déficits, para 
hacer que la economía crezca, y reduzca, por vía de este crecimiento, los niveles de deuda.  De 
allí que la discusión, además de los multiplicadores, incluya el elemento de la sostenibilidad de 
la deuda.   
En otras palabras, ¿qué se debe tomar en consideración para el examen de la sostenibi-
lidad del crecimiento de la deuda? En pocas palabras, si la economía crece significativamente 




deuda aumente, la tasa de deuda disminuya, se justificaría dicha política expansiva, porque con 
ella se promueve la capacidad del Estado para repagar dicha deuda.  Si esto ocurre, se dice que 
la deuda lleva una trayectoria sostenible.  De lo contrario, es decir, si la tasa de la deuda crece 
aun con el crecimiento del PIB, y este crecimiento es sostenido, se dice que la trayectoria de la 
deuda es insostenible. 
En resumen, la ecuación de la dinámica de la deuda ilustra los límites de la política fiscal 
que se sostiene con endeudamiento: depende de los tipos de interés que paga su deuda, de las 
tasas de crecimiento de su capacidad de repago – la tasa de crecimiento a la que crece su pro-
ducción nacional −, y de sus capacidades para generar superávits.  Esta expresión no dice nada 
sobre los niveles de deuda óptimos, y todavía existen controversias sobre el modo en que dichos 
niveles puedan afectar el crecimiento económico y la capacidad de respuesta ante una situación 
de crisis.  Normalmente se recomienda prudencia en torno a los niveles de deuda que cada 
economía deba asumir, pero no existe un límite claramente establecido por la teoría y la práctica 
económica en torno a dichos niveles.  De hecho, se ha presentado un umbral del nivel de deuda 
en torno al cual las economías comienzan a tener dificultades con sus tasas de crecimientos401.  
Sin embargo, la existencia de este umbral ha sido negada en estudios posteriores402.  En este 
sentido, la prudencia que se recomienda con respecto a los niveles de deuda no tiene que ver 
tanto con la existencia de un umbral que pueda provocar limitaciones en las tasas de creci-
miento, sino más bien para no despertar dudas en los acreedores privados en torno a la posibi-
lidad de incumplimiento con las obligaciones crediticias.  
Dentro de las medidas de prudencia, en distintas fuentes se plantea la necesidad del 
mantenimiento de políticas fiscales simétricas, es decir, que durante recesiones se lleven a cabo 
políticas fiscales expansivas, y durante expansiones se implanten políticas fiscales restrictivas.  
De esta forma, se reduciría la vulnerabilidad de los distintos Estados ante situaciones de crisis 
económicas.  La política fiscal simétrica no quiere decir que necesariamente el saldo 
 
401 C. M. REINHART – K. S. ROGOFF, Growth in a Time of Debt, National Bureau of Economic Research, enero 
2010. 
402 A modo de ejemplo, véanse A. PESCATORI – D. SANDRI – J. SIMON, Debt and Growth: Is There a Magic 
Threshold?, Washington, DC, International Monetary Fund, febrero 2014; B. ÉGERT, The 90% Public Debt 
Threshold, Paris, OECD, 6 junio 2013; y M. ASH – D. BASU – A. DUBE, Public Debt and Growth: An Assess-
ment of Key Findings on Causality and Thresholds, Amherst, Massachusetts, Political Economy Research Insti-




presupuestario sea cero o positivo en momentos cercanos al pleno empleo, sino que la tasa de 
deuda (Deuda/PIB) se mantenga en una trayectoria sostenible. 
4. Sostenibilidad de la deuda pública y estabilidad presupuestaria 
a) Introducción 
La estabilidad presupuestaria no debe verse como un fin en sí mismo sino como un 
mecanismo para responder mejor a situaciones inesperadas resultantes del ciclo económico.  En 
este sentido, uno de los beneficios más importantes de la estabilidad presupuestaria es la de 
darle margen de actuación a los gobiernos para endeudarse e intervenir en la economía cuando 
esta entra en recesión.  Con recursos fiscales suficientes, el Estado puede contrarrestar las caídas 
profundas de la demanda agregada mediante un aumento en el gasto público, y el restableci-
miento del crecimiento económico.  Además, si el Estado ha sido cumplidor continuo de sus 
obligaciones financieras, los mercados pudieran estar en mejor disposición para financiar ope-
raciones para la reactivación económica en caso de una recesión. 
Es decir, y como se ha expuesto anteriormente, ante una contracción severa en la de-
manda agregada, usualmente causada por una caída en los gastos privados de inversión, el Es-
tado puede verse en la obligación de contrarrestar o de mitigar el daño causado por dicha merma.  
Dado que la fluctuación es inesperada, los gastos incurridos para atajarla no fueron presupues-
tados, por lo que el Estado comienza a tener mayores gastos que ingresos, y termina con un 
saldo deficitario para ese año fiscal.  Para enfrentar el déficit emite deuda y cumple con sus 
gastos.  Las caídas en la inversión privada incrementan aún más la desconfianza de dicho sector 
en su recuperación rápida.  A su vez, en búsqueda de instrumentos de inversión más seguros, 
acuden a financiar la deuda pública que se utilizará para la política expansiva, que debe reactivar 
a la economía. Mientras los mercados financieros donde se trafica la deuda pública muestre 
apetito por los instrumentos públicos de deuda y estén dispuestos a prestarle al Estado, éste se 
podrá endeudar para contener la contracción en la demanda agregada; y este endeudamiento 
puede crecer mientras se observe que el Estado tenga capacidad de pagarlo.   
Nótese que la deuda y los pagos de intereses que conlleva le va restando recursos al 
Estado, pero por razones de los multiplicadores del gasto público, el aumento del gasto de go-
bierno puede hacer crecer la economía en su totalidad lo que es favorable a su vez para el repago 




empíricos, entre el crecimiento del déficit y de la deuda y el crecimiento de la economía: el 
crecimiento de la deuda por sí sola es desfavorable para la economía; pero normalmente es este 
mismo crecimiento de la deuda el que hace que la economía crezca cuando se produce una 
contracción económica por vía de una caída en la inversión privada.  La prescripción y el resul-
tado neto de la actividad del Estado emitiendo deuda para aumentar el gasto público y contra-
rrestar la caída en la inversión es uno que tiene que examinarse empíricamente.  Además, existe 
un acuerdo bastante generalizado de que la estabilización del presupuesto ante una situación 
recesiva no es fácil ni recomendable.   
Sin embargo, los Estados no siempre cuidan de sus presupuestos en momentos de bo-
nanza económica.  Los políticos siempre se verán tentados a la ampliación del presupuesto para 
la ampliación de servicios a la ciudadanía, y para esto utilizan herramientas de la política fiscal.  
Por ejemplo, muchos Estados en vías de crecimiento han utilizado la política fiscal para fomen-
tar y sustentar su desarrollo económico.  Y mientras las condiciones económicas mundiales así 
lo permitan (demanda externa creciente por los productos que se generen en dicho Estado, y 
niveles bajos en los precios de los insumos que el Estado requiere para la producción de pro-
ductos, etc.), esta vía se ha visto como aceptable, aunque peligrosa, pues no deja margen para 
atender una contracción severa en la demanda agregada.  Es por esta razón y otras similares que 
muchos Estados mantienen situaciones deficitarias por largos periodos de tiempo; y esto es 
sostenible mientras las economías crezcan de forma robusta.  Pero si por un choque externo las 
economías se contraen, las fragilidades presupuestarias de los Estados quedan al descubierto.   
Pero ¿qué hacer cuando se desestabiliza el presupuesto, o cuando al estar operando con 
déficits recurrentes se contrae la economía de forma severa?  Aquí surge una segunda dificultad, 
y es la de intentar llegar a la estabilidad presupuestaria desde una posición de debilidad econó-
mica.  Y desde esta posición normalmente se opta por una de dos opciones: o se espera a que la 
economía se recupere, y se restringe la emisión de deuda, de modo que en el largo plazo el peso 
de la deuda vaya haciéndose cada vez más pequeño, o al menos manejable; o se entra en un 
plan de consolidación para intentar balancear el presupuesto lo antes posible. 
La primera opción suele ser menos dolorosa pero mucho más lenta para alcanzar la es-
tabilidad fiscal.  Además, mientras más lenta sea la llegada a niveles presupuestarios más acep-




para responder.  En otras palabras, la opción de dejar que la economía vaya creciendo para 
disminuir el peso de la deuda en ella es una opción menos dolorosa y más arriesgada. 
La segunda opción no está exenta de riesgos, pues al requerirse un plan de reestructura-
ción de gastos e ingresos, esto normalmente implica una disminución en las prestaciones públi-
cas y un aumento en los impuestos.  Mientras las medidas se perciban como temporales y ne-
cesarias, y se expliquen al público de forma efectiva, es posible que esto no conlleve mayores 
problemas; y que a pesar de que representen medidas que puedan ser en principio recesivas, si 
se alcanzan los objetivos presupuestarios de forma rápida, pudieran apreciarse como medidas 
exitosas.  Sin embargo, el mayor riesgo proviene de que estas medidas se tomen cuando la 
economía todavía no se encuentre en franco crecimiento, y que provoquen una recaída de la 
producción o un estancamiento prolongado.  Para un caso así, el intento de alcanzar la estabili-
dad presupuestaria puede considerarse como una mala política fiscal.   
 
b) Problemas de los financiamientos deficitarios mediante emi-
sión de deuda 
El financiamiento de los déficits mediante la emisión de deuda pública comporta varios 
riesgos que pueden conllevar una trayectoria insostenible o explosiva de la deuda.  En primer 
lugar, el financiamiento de los déficits implica unos niveles de deuda mayores, lo que a su vez 
requerirá la necesidad de dedicarle más ingresos públicos para su servicio.  Si esta situación 
viene acompañada de una situación de estancamiento económico general, es decir, si el PIB no 
crece de tal forma que las tasas de crecimiento sean mayores que los tipos de interés a los que 
se ha financiado dicha deuda, la proporción de Deuda/PIB aumenta.  Esto pudiera implicar unos 
tipos de interés más altos para financiamientos futuros debido al posible surgimiento de dos 
factores: a que la demanda por parte del sector público de fondos privados para dichos finan-
ciamientos aumente los tipos de interés para todos los mercados de inversión, lo que implicaría 
a su vez un desplazamiento (crowding-out) de la inversión privada; y a aumentos en las primas 
de riesgo que los inversores impongan sobre la emisión de nueva deuda.  Lo primero es impro-
bable que ocurra en una economía deprimida pues si la demanda agregada se encuentra en unos 
niveles muy bajos se debe en gran medida a que el consumo privado se encuentra débil, y a que 
la producción privada está disminuida debido a la demanda pobre y al exceso de capacidad, por 




si el sector público da muestras de dificultades continuas a la hora de financiar sus actividades 
de manera sostenible.  Estos aumentos en los tipos de interés implicarán unos niveles de deuda 
cada vez mayores, lo que pudiera comportar un endeudamiento cada vez mayor.  Al incremento 
de la deuda que resulta ser producto de aumentos cada vez mayores en los tipos de interés se le 
denomina espiral de deuda.  Cuando la deuda entra en un espiral de deuda, esta se hace insos-
tenible; y de allí la necesidad de la consolidación por las vías más drásticas, junto a la necesidad 
de restructurar la deuda.  Nótese que la consolidación ante estas condiciones se efectúa en el 
peor momento: no cuando la economía está en expansión, sino cuando está deprimida.  Y la 
consolidación en estas condiciones suele empeorar la capacidad para el repago de la deuda.  Es 
por esto que muchos estudiosos apuntan a la necesidad del mantenimiento de políticas anticí-
clicas durante todo el ciclo económico, no sólo su aplicación durante el ciclo a la baja. 
 
c) Percepción de la insostenibilidad de la deuda y tipos de inte-
rés 
Mientras el Estado muestre que tiene capacidad de cumplir con las obligaciones de 
deuda contraídas con sus acreedores, y mientras haya una gran disposición de fondos para el 
financiamiento de operaciones, los acreedores seguirán financiando las operaciones guberna-
mentales.  Pero esta actividad no puede verse como una indefinida sin ninguna contrapartida 
por parte del gobierno o del resto de la actividad económica.  Los acreedores y el público en 
general esperan que con la acción estabilizadora del Estado, la economía retome la vía del cre-
cimiento.  Y se espera que el crecimiento nominal de la economía, medida comúnmente por vía 
del crecimiento del PIB nominal, sea mayor a los niveles de los tipos de interés a los que se le 
presta al Estado para financiar sus operaciones.  Como se vio anteriormente, esta comparación 
entre la tasa de crecimiento del PIB nominal, n, y la tasa de interés nominal a la que se financia 
la deuda, i, es determinante para medir la sostenibilidad de la deuda; y apunta a una observación 
elemental: la capacidad de repago de la deuda pública debe crecer a una tasa mayor que la tasa 
a la que se endeuda.  De esta manera, se pudiera garantizar que la proporción Deuda/PIB se 
mantenga en niveles sostenibles.  Esto no quiere decir que la tasa de crecimiento del PIB siem-
pre tenga que ser mayor que la tasa de interés de la deuda, pues pueden observarse desviaciones 
sobre esta condición en momentos de recesión.  Sin embargo, se espera que, por lo general, la 




Sin embargo, es posible que la relación anterior se invierta por un periodo considerable 
de tiempo, es decir, que por varios años, i > n.  Esto indicaría que el Estado se está endeudando 
a unos tipos de interés que son mayores que el crecimiento de su capacidad de repago.  Cuando 
esto ocurre por un periodo relativamente largo, es decir, cuando por varios años i > n, comienza 
a levantarse la preocupación por parte de los tenedores de la deuda pública de que esta pueda 
no pagarse.  En otras palabras, comienza la preocupación en torno a la sostenibilidad de la 
trayectoria de la deuda pública.  
Ante esta situación comienzan a surgir problemas de racionamiento del crédito para el 
sector público, que se reflejan en aumentos en los tipos de interés a los que se financiarán sus 
operaciones.  Los acreedores exigirán unos tipos de interés más altos para la deuda nueva que 
emita el gobierno o para cualquier refinanciamiento.  Aumentará la llamada prima de riesgo, es 
decir, el aumento en los tipos de interés que los acreedores estiman que constituye el riesgo de 
que el Estado incumpla con sus obligaciones financieras.  Ante esta situación, el Estado inten-
tará recortar gastos para tratar de utilizar menos deuda que ya se va haciendo más costosa, lo 
que a su vez deprime más a la economía y aumenta la diferencia entre los tipos de interés y la 
tasa de crecimiento del PIB.  Esto a su vez genera alzas mayores en los tipos de interés, y la 
deuda y su refinanciamiento se hacen cada vez más insostenibles.  A este crecimiento de la 
deuda debido fundamentalmente al alza en los tipos de interés que la hacen cada vez más cos-
tosa, acompañada con una ralentización del crecimiento económico − o peor aún, de una con-
tracción – algunos le llaman espiral de deuda.403   
d) El uso de leyes y reglas para controlar el crecimiento de los 
déficits y la deuda 
Ante la posibilidad de que los déficits y la deuda tomen trayectorias explosivas, los 
Estados han intentado el establecimiento de leyes y reglamentos para intentar controlar el cre-
cimiento desmedido de dichas variables.  En unos casos, estas leyes y reglamentos dan direc-
trices a instituciones existentes en torno al modo de operar con los presupuestos; y en otros 
casos, crean instituciones nuevas para atender los nuevos requerimientos en torno a los balances 
presupuestarios.   
 





En el primer caso se encuentran las modificaciones constitucionales para imponer lími-
tes específicos al comportamiento presupuestario, y las leyes orgánicas que se crean para orga-
nizar el modo de operación presupuestaria a fin de mantener la estabilidad fiscal.  A su vez, las 
agencias a cargo de trabajar con el presupuesto podrán emitir reglamentos y directrices para 
poder cumplir sus funciones de forma específica. 
En el segundo caso se hallan instituciones de reciente creación −relativamente ha-
blando−, como las agencias independientes de supervisión fiscal, que pretenden alertar al pú-
blico de forma detallada y precisa, en torno a las implicaciones presupuestarias de las distintas 
leyes que se aprueban en la legislatura del gobierno central, y de los comportamientos presu-
puestarios de los gobiernos locales y regionales.   
Para el caso de Europa, gran parte de los cambios constitucionales y legales, y de la 
creación de nuevas instituciones para atender la fiscalización presupuestaria, vienen impulsados 
por las autoridades de la Unión Europea.  A modo de ejemplo, la Directiva 2011/85/UE sobre 
requisitos aplicables a los marcos presupuestarios de los países de la zona del euro, establece 
las normas que habrán de seguir los países miembros de la zona euro en sus diseños y ejecucio-
nes presupuestarias.  Las directrices incluyen normas en torno a la contabilidad pública y sus 
controles, a la de publicación de datos, y a la de proyecciones presupuestarias y macroeconó-
micas que sean consistentes entre sí, y que vayan en dirección de cumplir con los requisitos  
En el caso de los EE.UU., la inmensa mayoría tienen cláusulas de presupuesto balan-
ceado en sus constituciones estatales.  Sin embargo, para el gobierno central (gobierno federal), 
no existe una limitación constitucional en términos de presupuesto balanceado; aunque a través 
de los años sí se han hecho muchos intentos de legislar para controlar los déficits presupuesta-
rios.  Actualmente está en funciones la Ley de Control Presupuestario de 2011 (Budget Control 
Act of 2011), una ley con muchos componentes que pretenden frenar el endeudamiento público, 
y que tiene provisiones de techos de deuda y de reducción deficitaria; pero en su conjunto ni 
esta ley, ni sus predecesoras, han hecho posible la reducción de la deuda pública del gobierno 
federal.  En tiempos “recientes” la última reducción persistente y significativa en los niveles de 
deuda de los EE.UU. (como por ciento del PIB) ocurrió de 1996 a 2000, como resultado, en 
gran medida, del crecimiento experimentado durante la última década del siglo XX, y no tanto 




En resumen, el crecimiento económico y los tipos de interés bajos constituyen las fuen-
tes más importantes para la estabilidad presupuestaria, más que las reglas de control presupues-
tario. 
e) Conclusión del apartado 
Lo discutido en esta sección apunta a que la política fiscal, con todo el poder que puede 
mostrar en el corto plazo para estabilizar a la economía, sufre de varias limitaciones importan-
tes, las que hay que tomar en cuenta cuando se proyecta hacia el mediano y el largo plazo.   
En primer lugar, la política fiscal en su función estabilizadora está limitada, en gran 
medida, por las expectativas que tengan los acreedores de la deuda emitida en torno a la recu-
peración de los recursos prestados.  Y estas expectativas están influidas a su vez por los niveles 
y los crecimientos de las tasas de Déficit/PIB y de Deuda/PIB.  Si estas expectativas se tornan 
negativas, los acreedores requerirán unos tipos de interés más altos por temor a no recuperar su 
inversión (primas de riesgo), lo que pudiera desencadenar a su vez unos niveles mayores de 
déficits, en gran medida para pagar un mayor servicio a la deuda.  En el afán de servir a dicha 
deuda en condiciones de debilidad económica da pie a una contracción en el gasto público para 
sufragar a dicho servicio, lo que provoca una contracción en el PIB, que a su vez implica unos 
niveles mayores de Déficit/PIB y de Deuda/PIB.  Esto da lugar a un espiral de défi-
cits−deuda−contracción en condiciones cada vez peores, hasta el punto de llegar a la insolven-
cia404.  
Para evitar llegar a este punto, los gobiernos tienen que administrar cuidadosamente sus 
finanzas públicas y velar por cada uno de estos indicadores.  Sin embargo, es importante desta-
car que las variables del crecimiento económico no son totalmente exógenas a la política fiscal; 
y que, de hecho, pueden beneficiarse de una política expansiva, lo que puede redundar a su vez 
en una mejora en la capacidad de cumplimiento de la deuda por parte del Estado.  A su vez, los 
bancos centrales pudieran llevar políticas monetarias acomodaticias para potenciar aún más a 
la política fiscal, para hacerla más eficaz en cuanto a su función estabilizadora405.   
 
404 J. UXÓ GONZÁLEZ – F. BERMEJO PATÓN, Capítulo 4. Política fiscal y presupuestaria (II). Déficit público y 
deuda pública, en C. OCHANDO CLARAMUNT (Ed.), Políticas económicas coyunturales - Objetivos e instrumen-





Lo anterior sugiere la necesidad de que las acciones de política fiscal mantengan un 
carácter anticíclico a través de todo el ciclo económico; es decir, que no sólo se implanten po-
líticas fiscales expansivas durante una contracción económica, sino que también se busquen 
consolidar las finanzas públicas durante la expansión subsiguiente – lo que pudiera ser equiva-
lente a recomendar políticas fiscales restrictivas – con el propósito de ampliar el espacio fiscal 
del Estado ante una eventual recesión406.   
Es importante destacar que lo anterior no quiere decir que durante la expansión se man-
tengan presupuestos necesariamente balanceados, sino que aun en situación deficitaria, el défi-
cit no implique un aumento en la tasa de Deuda/PIB407.  Lo importante cuando la economía esté 
en crecimiento y cercano a su potencial no es que el presupuesto esté equilibrado o con superá-
vit, sino que la tasa de Deuda/PIB tenga una trayectoria descendente; y esto es posible mientras 
el PIB crezca a una tasa superior a la de la deuda pública, y que los tipos de interés a los que se 
financia la deuda pública sean menores que los del crecimiento del PIB. 
Por todas estas razones, mientras menos deuda tenga un Estado y mejor estructurado 
tenga su presupuesto, mayor capacidad tendrá para enfrentar una contracción en la demanda 
agregada.  En otras palabras, el Estado tendrá un margen mayor de emisión de deuda para am-
pliar el gasto público y atemperar una situación de estrechez económica.  Dicho de otra forma, 
mientras más sostenible sea la deuda de un Estado, mejor será su capacidad de respuesta ante 
una crisis económica.   
 
C. Consolidación fiscal: medidas extraordinarias para alcanzar la estabilidad 
presupuestaria 
1. Cuando la trayectoria de la deuda se percibe como insostenible y la 
consolidación fiscal 
a) Introducción 
Como se había mencionado anteriormente, las consolidaciones fiscales suelen conllevar 







a generar niveles de desempleo más altos y a disminuir la renta personal disponible.  Esto a su 
vez provoca reducciones en el consumo, y si la consolidación no se efectúa cuidadosamente, 
pudiese provocar un espiral a la baja que pudiera disminuir aún más los niveles de producción, 
y empeorar la situación fiscal del estado para el caso de que el producto nacional caiga en una 
proporción mayor que el nivel del déficit. 
Dicho en términos macroeconómicos, y según discutido por Blanchard y Leigh, cuando 
los multiplicadores del gasto público son grandes, una reducción en el gasto provoca una caída 
de mayor proporción en la producción agregada, y como consecuencia, poco efecto en la pro-
porción Deuda/PIB.   
Estas acciones normalmente no están apoyadas por la mayor parte de la población.  Re-
quieren de una comunicación especial para que la mayoría entienda su necesidad y las tolere.  
Y aun cuando se expliquen bien, su duración suele sobrepasar un término de gobierno, donde 
se corre el riesgo de no poder implantar todo el programa de ajuste, por razón de que ante un 
cambio de gobierno no es posible obligar al gobierno siguiente a continuar con dichas medidas.  
Algunos ven a las consolidaciones como eventos inevitables, particularmente cuando no 
existen inversores disponibles para comprar la deuda que sería necesaria para el financiamiento 
del déficit y de la deuda.  Otros ven menos casos inevitables de consolidación, y observan que 
en la gran mayoría de los casos en los que se observan consolidaciones fallidas son el resultado 
de una mala implantación, o de falta de imaginación en el diseño de soluciones que podrían 
haber dado pie a consolidaciones menos dolorosas.  Por citar sólo un ejemplo, Roubini apunta 
al hecho de cuando Draghi, el presidente del Banco Central Europeo, planteó que tomaría las 
medidas que fueran necesarias para rescatar al euro.  Esta declaración sirvió de garantía para 
muchos inversores de que dicho banco actuaría como prestamista de última instancia ante la 
debacle con la deuda pública que experimentaban varios países de la zona euro.  Aunque algu-
nos dudaron de que dicha declaración pudiera tener efectos concretos, los datos apuntan a que 
sí los tuvo, y las primas de riesgo comenzaron a disminuir significativamente para toda la zona.  
Según Roubini, esto sólo fue un acto que fue audaz y arriesgado, pero que tuvo resultados po-
sitivos para toda la zona euro.  De la misma forma, cuando los bancos centrales actúan como 
prestamistas de última instancia, pueden potenciar a la política fiscal, haciéndola eficaz y ayu-
dando así a la estabilización económica.  Para él esto es un solo ejemplo de cómo a pesar de 




efectos positivos para distintas economías, y que durante la Gran Recesión hubo poca imagina-
ción en Europa para enfrentarla.  Cuando los bancos centrales intervienen para garantizar el 
respaldo de la deuda pública (dependiendo de las circunstancias de las que se hable), pueden 
suavizar la volatilidad que la incertidumbre provoca en los mercados de deuda. 
b) Justificaciones 
Muchos autores justifican la consolidación fiscal como una situación sin remedio, que 
es el resultado de malas decisiones de política económica que antecedían a la crisis, y que ésta 
sólo hizo evidentes la mala planificación e implantación de políticas económicas erróneas.   
Pero en términos teóricos, los estudiosos que apoyan la consolidación fiscal lo hacen 
utilizando distintos argumentos, algunos de ellos contradictorios entre sí.  En primer término, 
apuntan a que los llamados efectos keynesianos de la política fiscal expansiva son impercepti-
bles408.  Como se ha presentado anteriormente, los aumentos en el gasto público suelen aumen-
tar los niveles de producción e ingresos según medidos por el PIB y por otras medidas análogas.  
Los que argumentan a favor de la consolidación fiscal aun en momentos de recesión no niegan 
en principio este hecho, sino que lo minimizan.  Argumentan que el posible aumento en la 
producción debido a un aumento en el gasto público no justifica los costes asociados a los in-
crementos en el déficit y la deuda, y los eventuales efectos perjudiciales en el largo plazo.  En 
fin, los efectos keynesianos de un aumento en el gasto público sobre la producción y el ingreso 
son tan pequeños que no justifican los costes asociados. 
Esta corriente favorece las medidas de ajuste fiscal consolidación basándose en los efec-
tos no keynesianos de la consolidación.  Para estos estudiosos, la consolidación fiscal, es decir 
la reducción de déficits y la generación de superávits aun en momentos de contracción econó-
mica, pudiera presentar efectos expansivos por vía de la reducción en los tipos de interés, au-
mentando la confianza de los inversores privados para que aumenten sus gastos de inversión.  
De esta manera, la reducción en el gasto público se vería compensada por un aumento en el 
gasto de inversión.  A esta idea se le denomina austeridad expansiva409.   
 
408 Véase F. GIAVAZZI – M. PAGANO, Non-Keynesian Effects of Fiscal Policy Changes: International Evidence 
and the Swedish Experience, National Bureau of Economic Research, noviembre 1995; A. AFONSO, Non-
Keynesian Effects of Fiscal Policy in the Eu-15, Rochester, NY, Social Science Research Network, 1 mayo 2001. 
409 Véase J. GUAJARDO – D. LEIGH – A. PESCATORI, Expansionary Austerity: New International Evidence, 





Esta hipótesis de la austeridad expansiva ha tenido un sinnúmero de detractores no sólo 
en el mundo académico, sino también en muchísimos centros de investigación, y en las organi-
zaciones que tienen a cargo la asesoría, diseño e implantación de varios aspectos de política 
económica.  Sus planteamientos teóricos se presentan de forma muy resumida en los siguientes 
párrafos. 
En primer lugar, la consolidación fiscal durante una recesión empeora sus efectos e im-
pide el logro de sus objetivos – que pueden resumirse en bajar las tasas de Déficit/PIB y de 
Deuda/PIB – porque generalmente los recortes presupuestarios provocan una caída en el PIB 
en una proporción mayor que la reducción que se pretende en el déficit y en la deuda; lo que 
consecuentemente impulsa un aumento en las tasas de Déficit/PIB y Deuda/PIB.  Dicho de otra 
forma, la consolidación fiscal motiva una reducción en la capacidad de repago de la deuda, y 
deja en peor condición fiscal a los Estados que la implantan410. 
En segundo término, la consolidación fiscal puede inducir un estancamiento a largo 
plazo, y una inercia contra el crecimiento económico.  De esta forma, aun cuando la economía 
retorne a su trayectoria de crecimiento, no se alcanzan los niveles anteriores; o, si lo hace, toma 
mucho tiempo para lograr ese objetivo, con consecuencias devastadoras sociales y económicas.  
Algunos estudios apuntan a que la rapidez de la recuperación económica tiene consecuencias 
sociológicas importantes.  Por ejemplo, se ha observado que los estudiantes que se gradúan en 
medio de una recesión suelen tener rentas más bajas que aquellos que se gradúan en medio de 
una expansión económica411.  De forma análoga, una economía que experimente una recesión 
profunda suele reflejar daños de largo plazo, que pueden observarse entre distintas generacio-
nes.  Esta es una de las razones por las cuales algunos estudiosos señalan que los riesgos de 
 
still walk among us, Princeton, New Jersey, Princeton University Press, 5ta impresión, y 1ra impresión con 
nuevo capítulo en 2012; en el capítulo 6 titulado Expansionary Austerity.  También a D. BAKER, The Myth of Ex-
pansionary Fiscal Austerity, Washington, DC, Center for Economic and Policy Research, octubre 2010. 
410 L. M. BALL, Long-Term Damage from the Great Recession in OECD Countries, Cambridge, Massachusetts, 
National Bureau of Economic Research, mayo 2014.  Algunos países no reflejaron efectos significativos, pero 
otros sí. 
411 P. OREOPOULOS – T. VON WACHTER – A. HEISZ, The Short- and Long-Term Career Effects of Graduating in 
a Recession: Hysteresis and Heterogeneity in the Market for College Graduates, Rochester, NY, Social Science 
Research Network, 14 julio 2008; Y. GENDA – A. KONDO – S. OHTA, Long-Term Effects of a Recession at Labor 




unas tasas de inflación ligeramente más altas a las que los bancos centrales han establecido 
como objetivos son menores que aquellos asociados a tasas de desocupación más altas de lo 
esperado412.   
d) Resolución 
La discusión entre si las políticas fiscales restrictivas son beneficiosas o perjudiciales en 
el corto y mediano plazo para el crecimiento económico, para los niveles de empleo y de infla-
ción, y para la estabilidad presupuestaria son en última instancia un problema que puede dilu-
cidarse empíricamente.  Y el fundamento que puede aclarar con la resolución de este problema 
pudiera resumirse en los estimados de la magnitud de los multiplicadores fiscales.  Si estos 
fuesen relativamente «pequeños» y «constantes», la consolidación pudiera tomar lugar en cual-
quier fase del ciclo económico y los daños de dicha política restrictiva pudieran contrarrestarse 
con los beneficios en el restablecimiento de la confianza inversora.  Por otro lado, si los multi-
plicadores fiscales tuvieran magnitudes relativamente «grandes», o si son «variables» con res-
pecto al ciclo económico, entonces el momento de consolidar pudiera ser importante a la hora 
del restablecimiento de la trayectoria de crecimiento para el corto y mediano plazo. 
Pero antes de exponer algunos elementos de la discusión empírica en torno a los multi-
plicadores fiscales, es importante mostrar las medidas características que suelen implantarse 
durante las consolidaciones fiscales.  A pesar de que este tipo de medida ha sido relativamente 
común a través del mundo, las que aquí se apuntan están más relacionadas a lo llevado a cabo 
en Puerto Rico y en España. 
2. Medidas características de una consolidación fiscal 
a) Introducción 
Como se ha discutido anteriormente, y suponiendo como exógenos el tipo de interés 
sobre la deuda acumulada y la tasa de crecimiento del PIB, para reducir el déficit los gobiernos 
disponen de dos tipos de acciones: el aumento de sus ingresos, y la reducción de sus gastos.  
Ambas acciones suelen tener resistencias dentro del Estado pues estas acciones afectan de forma 
diferente a sus miembros.   
 
412 A. FATÁS – L. H. SUMMERS, The permanent effects of fiscal consolidations, en «Journal of International Eco-




En lo que sigue se exponen brevemente distintas maneras en la que los Estados bajo 
estudio han procurado aumentar sus ingresos y reducir sus gastos ante acciones de consolida-
ción fiscal.  Quizá sea importante puntualizar algunas definiciones previas.  Según un artículo 
publicado en 2011 por la OECD la «consolidación fiscal se define como un conjunto de políticas 
concretas dirigidas a la reducción de los déficits gubernamentales y de la acumulación de la 
deuda.  Los planes de consolidación fiscal y las medidas detalladas se presentan como propor-
ción o por ciento del PIB nominal413».  Según esta publicación, los déficits y deuda como por 
ciento del PIB pudieran reducirse debido al crecimiento del PIB, pero muchas veces este creci-
miento debe fomentarse con medidas o ajustes estructurales que mejoren la productividad del 
país bajo estudio.  Y destaca que los «aumentos en los ingresos» o «reducciones de gastos» no 
constituyen categorías claramente definidas: cada país elije sus políticas y las implanta de la 
manera que estime conveniente, para luego observar sus resultados.   
A pesar de que las medidas de consolidación se efectuaron con recortes de gastos y 
aumentos de impuestos, la mayoría de los países miembros de la OECD llevaron a cabo políti-
cas que descansaban más en los recortes al gasto414; mientras que aquellos que se apoyaron más 
en los aumentos de los impuestos fueron aquellos que tenían un margen mayor en términos 
tributarios, es decir, países con presiones fiscales relativamente bajas aumentaron sus impuestos 
para recuperar trayectorias sostenibles en los déficits fiscales y en la deuda pública415. 
b) Medidas sobre el gasto público 
A pesar de que en términos macroeconómicos se observa el gasto público como una 
categoría agregada, la actuación para su reducción requiere de una acción detallada, según sus 
diferentes componentes, pues los efectos de la consolidación dependen en gran medida de la 
forma en que dichos componentes se reduzcan.  No todos los bienes y servicios públicos tienen 
la misma importancia para el Estado y para el público en general, por lo que en situaciones de 
emergencia o de estrechez económica unos servicios son más prescindibles que otros.  Además, 
 
413 OECD, Fiscal consolidation: targets, plans and measures, en «OECD Journal on Budgeting» 11 (22 agosto 
2011) 2, 15-67.  La cita proviene del encasillado 1.1 de la página 17. 





las medidas tributarias son de más fácil implantación y generan resultados más inmediatos que 
las medidas de gasto416.   
Para efectuar un análisis comparativo entre los distintos países miembros de la organi-
zación, la OECD417 organiza el gasto público según tres categorías: gasto de operación, gastos 
por programas, y otras iniciativas de gasto.  Lo hace de esta manera para poder operacionalizar 
las comparaciones y hacerlas lo más cercanas posibles a criterios generales macroeconómicos.  
Recuérdese que cada país tiene su forma de organizar su presupuesto, y algunos tipos de gastos 
para un país se categorizan de forma diferente en otro.   
Las medidas de reducción de gastos de operación inciden «sobre los costes para operar 
el gobierno».  Estas medidas «incluyen la reducción de salarios y de personal, la reorganización 
gubernamental», y medidas generales que procuren el aumento de la eficiencia del gobierno a 
costes más bajos418.  Dentro de la reducción de personal pudiera incluirse la reducción de la 
jornada laboral, que fue una medida común en distintos países bajo episodios de consolidación.  
Nótese que estas medidas son de difícil implantación porque inciden sobre derechos laborales; 
y tanto los empleados suelen luchar por esos derechos, como los tribunales tienden a proteger-
los.  Además, son derechos que afectan a la operación misma del gobierno.  Afectando estos 
derechos, la Administración se arriesga a que su operación se torne más inefectiva, no sólo por 
la reducción en los recursos económicos dedicados a ella, sino por el interés de los afectados 
para que dichas medidas de consolidación no funcionen, con la esperanza de que las condiciones 
previas a la consolidación se reestablezcan luego del periodo de crisis.   
Las medidas de gastos por programa son aquellas que en gran medida reflejan el gasto 
público que se publican en los sistemas de cuentas nacionales según la OECD.  Esta clasifica-
ción incluye gastos en sanidad, en educación, en los sistemas de seguridad social, en los siste-
mas de pensiones.  Todos estos gastos están asociados a lo que en distintos sistemas están 
 
416 Ibid., página 32.  Esto pudiera sugerir que algunos estudios que sugieren la existencia de la austeridad expan-
siva lo que en realidad estén observando es la implantación de medidas de consolidación en momentos en que las 
economías comenzaban a mostrar signos de estabilidad y crecimiento.  En este sentido, el impacto de la consoli-
dación no es tan adverso como si se hubiesen implantado en el peor momento, cuando las economías estaban en 
franca contracción. 
417 Ibid., páginas 39-49. 




asociados a los gastos corrientes de operación de dichos programas; pero sin incluir los gastos 
asociados al personal, pues esos gastos ya se incluyen en la clasificación operacional.  Pero esta 
clasificación también incluye los gastos de capital para el desarrollo de infraestructura, y gastos 
para promover el desarrollo económico (que bajo algunas categorías pudieran considerarse 
como gastos de inversión pública).   
Las medidas clasificadas bajo «otras iniciativas» son aquellas que no caben en las pri-
meras dos, y tienen que ver con el «consumo público» propiamente hablando, pero que no in-
cluyen los gastos de personal.  De esta manera se agregan los gastos de materiales y equipo, los 
alquileres, el consumo por usos de servicios eléctricos, acueductos, transporte, etc. en los que 
incurran las administraciones públicas.  Son estos los gastos que más fácilmente pueden cor-
tarse, pero que no constituyen la proporción mayor en los gastos de gobierno. 
Según la OECD, el tipo de gasto que más se redujo durante las distintas consolidaciones 
implantadas por la mayoría de los países miembros de dicha organización fueron los gastos por 
programa, es decir, aquellos asociados a distintos servicios públicos y al desarrollo de infraes-
tructura, pero que no están vinculados directamente a los gastos de personal asalariado.  Aunque 
esto no quiere decir que pocos estados miembros no consolidaron de forma significativa recor-
tando los gastos operacionales: «En Alemania casi toda la consolidación se fundó en la reduc-
ción de gastos por programa.  En otros países, como Canadá, la República Checa, Dinamarca, 
y el Reino Unido, la reducción de los gastos operacionales419 constituyeron una proporción 
mucho mayor… cerca del 40 por ciento de sus consolidaciones respectivas420».  Dentro de las 
reducciones en los gastos operacionales se observaron, a grandes rasgos, reducciones en los 
salarios421, y reducciones en el personal.  También ocurrieron reorganizaciones gubernamenta-
les que redundaron en costes menores para las administraciones422.  Nótese que las medidas 
relacionadas a los recortes en los salarios y en el personal son las de más larga duración en su 
 
419 Es decir, aquellos que tienen que ver con los gastos de personal (salarios, número de empleados, jornada labo-
ral, etc.). 
420 Ibid., página 41. 
421 Acompañadas a su vez del «congelamiento» de los salarios por varios años, una vez hecha la reducción; y de 
recortes en las bonificaciones anuales.  En el informe no se detallan reducciones en la jornada laboral, que acon-
tecieron en España y en Puerto Rico, al menos en las administraciones regionales y municipales. 




implantación, por su poca aceptación por parte de la población – con sus respectivas consecuen-
cias político-electorales – y por las dificultades legales que plantean los cambios de régimen y 
legislación administrativa que permita la merma en los derechos laborales de los trabajadores 
del sector público.   
Otras medidas de importancia han sido las reducciones relacionadas al aparato de bie-
nestar, al sistema de pensiones, y a la inversión en infraestructura.  La mayoría de los países de 
la OECD redujeron los servicios sanitarios cubiertos antes de la crisis, incluyendo a su vez 
reducciones en las coberturas de medicamentos y farmacia.  En términos de la infraestructura, 
en muchos países se paralizaron o se pospusieron trabajos de infraestructura que ya se habían 
diseñado y comenzado a construir.  Sin embargo, los recortes no afectaron de forma significa-
tiva a los servicios educativos ni aquellos relacionados a la seguridad pública423.  Finalmente, 
las modificaciones en los sistemas de pensiones constituyeron una práctica muy generalizada.  
Estas modificaciones consistieron en aumentos en la edad para la jubilación, y en la reducción 
de beneficios para aquellos que estaban próximos a la jubilación.  Los efectos de los cambios 
implantados serían observables en el largo plazo, es decir, ninguna de las modificaciones efec-
tuadas a los sistemas de pensiones se hizo de forma tal que tuvieran efectos inmediatos.  Por 
otro lado, no se observaron modificaciones sustanciales en los subsidios a la agricultura, a las 
empresas públicas, ni a los subsidios energéticos424.   
c) Medidas en torno a los recaudos públicos  
Según el artículo citado de la OECD de 2011425 los recaudos al fisco se clasifican entre 
impuestos directos, impuestos indirectos, y otros impuestos.  Los impuestos directos pueden ser 
a la renta y a la propiedad.  Dentro de los impuestos a la renta están los que afectan a las personas 
físicas (individuos) y los que se imponen a las personas jurídicas (sociedades y corporaciones).  
También afectan a la renta las aportaciones a la seguridad social, que en muchos lugares son 
pagos compartidos entre los individuos y las sociedades.  Otro tipo de impuesto directo es el 
impuesto a la propiedad, que puede ser inmueble o mueble.   
 
423 Ibid., páginas 45-47. 
424 Ibid., página 48. 




Dentro de los impuestos indirectos se incluyen los impuestos generales a las mercancías 
y a los servicios (el IVA en Europa, y el impuesto a las ventas y a los servicios en EE.UU.); y 
los impuestos específicos (a la gasolina, al gas, a los artículos de lujo, etc.).  Otras categorías 
de cobro por servicios prestados por el gobierno que no se consideran impuestos, pero cuyos 
ingresos son recaudados y utilizados por el Estado son las tasas, peajes, copagos y otros cargos 
que se utilizan para financiar la operación de dichos servicios.  Estas tasas incluyen los peajes 
por las autovías, y las tasas por el uso de sistemas públicos de transporte; los copagos por algu-
nos servicios sanitarios, educativos, y culturales; las tasas por los servicios de electricidad, acue-
ductos, telecomunicaciones, etc.; y otras que tienen que ver con la provisión de permisos, licen-
cias, documentación oficial, etc., cuyos ingresos también van al Estado. 
Según el informe de la OECD de 2011, los impuestos más utilizados durante las conso-
lidaciones fiscales fueron las alzas en los impuestos al consumo (IVA y otros impuestos a las 
ventas), reducciones a los llamados gastos tributarios426, y alzas en impuestos a los individuos 
y a las empresas.  Se incrementaron a su vez las contribuciones a la seguridad social.  Sin em-
bargo, las contribuciones a la propiedad fueron las menos afectadas.   
Dentro de los impuestos indirectos que se aumentaron significativamente fueron el IVA, 
los impuestos específicos a los productos de tabaco, a las bebidas alcohólicas, y a los llamados 
impuestos ambientales (gasolina, vehículos de motor, carbón, emisiones tóxicas)427. 
La forma en que se diseñan y se implantan las alzas tributarias tienen mucho que ver 
con los resultados finales de la consolidación.  Nótese que las alzas en los impuestos al consumo 
y a la seguridad social suelen ser regresivas, lo que implica una redistribución del ingreso a la 
 
426 Son aquellos que responden a subsidios o a tratamientos tributarios especiales provistos a individuos, socieda-
des, o a grupos de presión, y que no entran en los presupuestos como gastos explícitos, pero son ingresos que el 
Estado deja de percibir.  Véase en A. BÉNASSY-QUÉRÉ et al., Economic Policy: Theory and Practice, New York, 
Oxford University Press, 2da edición 2019, página 550.  En J. MIKESELL, Fiscal Administration, Boston, Massa-
chusetts, Cengage Learning, 10th edition 2016, páginas 627 y subsiguientes, se presenta una clasificación de di-
chos gastos tributarios, siguiendo un informe de la U.S. Government Accountability Office, titulado Tax Expen-
ditures: Backgrowund and Evaluation Criteria and Questions, GAO-13-167SP: exclusiones de renglones de 
renta, exenciones por número de miembros familiares, deducciones por impuestos pagados a otros entes fiscales, 
créditos por contribuciones a organizaciones caritativas, tasas tributarias preferenciales, y aplazamientos en los 
pagos impositivos.  




inversa, es decir, que el pago del impuesto proporcionalmente recae con más peso sobre las 
unidades tributarias con rentas más bajas. 
Sin embargo, la utilización de las medidas tributarias no fue uniforme durante la crisis.  
Los países con mayores desbalances presupuestarios hicieron más uso de las alzas tributarias 
que los países que se encontraban en situaciones más desahogadas428.   
d) Resumen de los resultados 
La gran mayoría de los países que experimentaron la crisis puso en marcha acciones 
combinadas de recortes de gastos y aumentos de impuestos.  Los resultados reflejaron cierta 
disparidad, tanto como la diversidad de medidas implantadas.  Sin embargo, el crecimiento 
económico que se esperaba no se materializó, sino hasta que las medidas de consolidación re-
mitieron y la actividad económica mundial retomó una trayectoria de crecimiento429.  Parte de 
las dificultades observadas durante estos periodos de consolidación se debieron en gran medida 
a la subestimación de los multiplicadores del gasto público, y la relación de dichos multiplica-
dores con el ciclo económico. 
3. Multiplicadores del gasto público y la consolidación fiscal 
a) Importancia de los multiplicadores fiscales 
En otra sección se discutieron algunos planteamientos de la teoría keynesiana en torno 
a las depresiones económicas y el modo en que dichos argumentos dependían de la magnitud 
de los multiplicadores del gasto público.  En resumen, ante una caída general en los niveles de 
producción e ingreso en una economía, se recomendaba un aumento significativo del gasto pú-
blico para contrarrestar dicho declive, y estimular a que el sector privado retome la expansión 
en la inversión privada.   
Dentro de todo el argumento keynesiano, explícita o implícitamente, está la suposición 
de que el aumento en el gasto público implicará un aumento en la renta agregada en una 
 
428 OECD 2011… página 53. 
429 Por ejemplo, R. MIRDALA, Periods of Fiscal Consolidation in Selected European Economies, en «Procedia 
Economics and Finance» 15 (1 enero 2014), 137-145; G. CASTRO et al., Unpleasant debt dynamics: Can fiscal 
consolidations raise debt ratios?, en «Journal of Macroeconomics» 44 (1 junio 2015), 276-294; y M. G. ATTI-
NASI – A. KLEMM, The growth impact of discretionary fiscal policy measures, en «Journal of Macroeconomics» 




proporción mayor, es decir, que Y/G > 1; o, dicho de otra forma, que un aumento en el gasto 
público (estímulo) generará un efecto neto sobre el nivel de producción y de renta mayor que 
la magnitud del estímulo. 
Esta teoría de los multiplicadores se desarrolló a través de los años y se convirtió en 
lugar común dentro de la teoría económica.  Como se expuso en un capítulo anterior, uno de 
los desarrollos de esta teoría planteaba que es posible diseñar un aumento en el gasto público, 
sin afectar el balance presupuestario, y que a su vez pudiera estimular a la economía.  Según 
ese desarrollo, aumentando el gasto público en la misma magnitud que un aumento en los re-
caudos tributarios puede generarse un aumento neto en la renta430.  De aquí se concluía que se 
podían diseñar políticas fiscales expansivas sin afectar el balance presupuestario.   
Estas teorías de los multiplicadores suponían a su vez que estos multiplicadores eran 
parámetros más o menos fijos o invariables, y como tales, mantenían la misma magnitud a 
través del ciclo económico, es decir, se mantenían iguales tanto en las expansiones como en las 
contracciones económicas.  Pero en determinadas circunstancias se observaron que las políticas 
fiscales discrecionales fueron inefectivas, particularmente durante la década de los ’70 del siglo 
XX.  Esto llevó a muchos a concluir que los multiplicadores fiscales eran relativamente peque-
ños, lo que siguió posteriormente a afirmar que todos los multiplicadores fiscales eran insigni-
ficantes.  De aquí a afirmar que la política fiscal discrecional era inefectiva, y hasta perturbadora 
o acrecentadora de la inestabilidad del ciclo económico fue sólo un paso.  Como se expuso en 
un capítulo anterior, fue en esa década de los ’70 en que surgieron publicaciones y argumentos 
teóricos que negaban la capacidad de la política fiscal para la estabilización del ciclo econó-
mico.   
La crisis financiera que se transmitió por todo el mundo cuestionó la visión que se co-
menzó a desarrollarse en la década de los ’70, y volvió a afirmarse la importancia de la política 
fiscal discrecional como vehículo para la estabilización económica.  Pero esta vez, el análisis 
de los multiplicadores trajo una variante adicional.  Se cuestionó si la magnitud de los multipli-
cadores eran dependientes del ciclo económico, y algunos estudios concluyeron 
 
430 Véase el llamado Teorema de Haavelmo, en T. HAAVELMO, Multiplier Effects of a Balanced Budget, en 




afirmativamente: los multiplicadores fiscales son de una mayor magnitud en determinadas cir-
cunstancias, particularmente ante una recesión cuando los tipos de interés están cercanos a cero. 
A pesar de toda la discusión teórica en torno a los multiplicadores, en última instancia 
esta discusión depende de los resultados empíricos, es decir, el problema de la magnitud de los 
multiplicadores fiscales es uno empírico431. 
b) Estimados de los multiplicadores 
Existen múltiples estudios que intentan medir la magnitud de los multiplicadores fisca-
les.  En distintas épocas se han presentado distintas medidas para estos parámetros.  Muchos de 
estos estudios se efectuaron con economías que experimentaban tendencias de crecimiento ro-
bustas con episodios recesivos relativamente menores.  Sin embargo, la Gran Recesión fue un 
gran momento para intentar medir los multiplicadores en condiciones de crisis intensa.  Estos 
estudios más recientes reflejaron, en su inmensa mayoría, que los multiplicadores fiscales eran 
significativos, al menos bajo condiciones recesivas y con tipos de interés cercanos a cero.  Esto 
no quiere decir que los estimados de esos multiplicadores sean incuestionables, pues distintos 
métodos generan resultados diferentes, por lo que todavía no hay total acuerdo sobre estos va-
lores; pero los parámetros obtenidos luego de la Gran Recesión apuntan más claramente en la 
dirección de que los multiplicadores son variantes dentro del ciclo económico, y que durante 
las recesiones son de magnitudes significativas.  
La cantidad de estudios tratando de estimar la magnitud de los multiplicadores durante 
la Gran Recesión es considerable, por lo que aquí se mencionarán uno o dos a modo de ejemplo.  
Auerbach y Gorodnichenko432, replicando un trabajo realizado para estudiar los multiplicadores 
de EE.UU., presentaron un estudio donde encontraron que los multiplicadores fiscales varían 
 
431 H. BOUSHEY et al., The Damage Done by Recessions and How to Respond, en Recession Ready: Fiscal Poli-
cies to Stabilize the American Economy, Washington, DC, The Hamilton Project, Washington Center for Equita-
ble Growth, Brookings Institution, 2019; y a A. BÉNASSY-QUÉRÉ et al., Economic Policy: Theory and Practice, 
New York, Oxford University Press, 2da edición 2019, en la sección 4.2.1.d, Empirical methodologies: «Given 
ambiguities and theoretical controversies, the effectiveness of fiscal policy as a stabilization instrument is ulti-
mately an empirical issue». 
432 Véase a A. AUERBACH – Y. GORODNICHENKO, Fiscal Multipliers in Recession and Expansion, en Fiscal Pol-





con el ciclo económico; siendo estos de magnitudes mayores durante las recesiones, para la 
mayoría de los países miembros de la OECD433.   
Los mismos autores434 habían encontrado anteriormente que los multiplicadores fiscales 
para el caso de los EE.UU. eran de magnitud mayor a la unidad durante las recesiones, y mucho 
menores durante periodos de expansión; confirmando así no sólo la variabilidad de estos pará-
metros durante el ciclo económico, sino también ayudando a explicar las observaciones de otros 
estudiosos de que, en promedio, las políticas fiscales discrecionales en los EE.UU. habían sido 
inefectivas desde la década de los ’70 del siglo XX al presente, pues fue un periodo donde el 
crecimiento económico fue predominante, y las recesiones fueron cortas y de poca intensidad.  
Pero ante la Gran Recesión, que se trató de una contracción económica intensa y relativamente 
prolongada, y con unos tipos de interés cercanos a cero, es plausible que los multiplicadores 
fiscales sean sustancialmente diferentes de una situación de expansión económica.   
Otro documento de trabajo que afirma, en la misma dirección, la variabilidad de los 
multiplicadores fiscales de acuerdo con el estado del ciclo económico es el de Cugnasca y Rot-
her435, pero cuyos estimados son específicos para los países miembros de la Unión Europea.  En 
este trabajo constatan que las consolidaciones fiscales en situaciones de recesión suelen empeo-
rar las condiciones económicas generales, pero que a veces son inevitables si la economía se 
encuentra en aprietos crediticios.  En este sentido, la composición de los ajustes establece dife-
rencias en torno a los efectos negativos que puedan percibirse de ellos.  Los recortes en las 
transferencias y los subsidios suelen ser menos perjudiciales que los recortes directos sobre el 
consumo gubernamental, particularmente si se acompañan también de aumentos en los impues-
tos.  Los autores concluyen que los países con situaciones crediticias comprometidas deben 
adelantar la consolidación si no están en recesión.  Si lo están, deben atrasar la consolidación 
 
433 M. A. BAUM – M. M. POPLAWSKI-RIBEIRO – A. WEBER, Fiscal Multipliers and the State of the Economy, 
Washington, DC, International Monetary Fund, 5 diciembre 2012; N. BATINI et al., Fiscal Multipliers: Size, De-
terminants, and Use in Macroeconomic Projections, Washington, DC, International Monetary Fund, septiembre 
2014; J. SIN, The Fiscal Multiplier in Small Open Economy: The Role of Liquidity Frictions, Rochester, NY, So-
cial Science Research Network, 1 julio 2016. 
434 A. J. AUERBACH – Y. GORODNICHENKO, Measuring the Output Responses to Fiscal Policy, en «American 
Economic Journal: Economic Policy» 4 (2012) 2, 1-27. 
435 A. CUGNASCA – P. ROTHER, Fiscal multipliers during consolidation: evidence from the European Union, 




hasta que reflejen crecimientos sostenibles y que puedan asumir los ajustes sin mayores daños 
en la trayectoria expansiva. 
Para el caso de España existe un trabajo preparado por Martínez y Zubiri436 que confirma 
lo encontrado en otros estudios para otros países: los multiplicadores fiscales exhiben una mag-
nitud sustancialmente mayor en periodos de contracción económica que en periodos de expan-
sión.   
Para el caso de las economías relativamente pequeñas y abiertas la situación es un poco 
más complicada, según un estudio de Sin437, pues la movilidad de capital disminuye la posible 
efectividad de los multiplicadores fiscales. 
En resumen, los multiplicadores fiscales sí han exhibido variación de acuerdo a la etapa 
del ciclo en la que se encuentren las economías bajo estudio.  Esto plantea, como se ha expuesto 
anteriormente, consideraciones en torno al momento óptimo para entrar en una consolidación 
fiscal; pues si los multiplicadores son relativamente grandes, consolidar podría contraer aún 
más a la economía, mientras que una política expansiva pudiera ser recomendable para reactivar 
a la economía y devolverla a la trayectoria de crecimiento, lo que le permitiría aumentar la 
capacidad de repago de la deuda, reducir los déficits fiscales, y reducción eventual de la deuda 
pública438. 
c) Momentos óptimos para efectuar la consolidación fiscal 
Aunque haya favorecedores o detractores en torno a las consolidaciones fiscales, mu-
chas veces la discusión no gira en torno a si conviene o no consolidar, sino en torno al momento 
para hacerlo.  Esto puede ser el resultado de que la situación fiscal del Estado en cuestión no 
admita otra solución.  Ante la ausencia de recursos fiscales, ya sea ante la escasez de ingresos 
públicos o ante la imposibilidad de ampliar más el margen prestatario de un Estado, muchas 
veces los Estados se ven forzados a entrar en programas de consolidación presupuestaria; es 
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Science Research Network, 1 julio 2016. 
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decir, en planes de corte de gastos y aumento de impuestos.  ¿Cuándo es el mejor momento de 
implantar dicho programa? 
Existen varios argumentos a favor de retrasar la consolidación fiscal, sobre distintos 
fundamentos.  Uno de ellos tiene que ver con la magnitud de los multiplicadores del gasto pú-
blico.   
Se había dicho anteriormente que ante multiplicadores grandes y ante una situación eco-
nómica de fragilidad o de contracción, no es recomendable una acción de consolidación pues 
pudiera provocar una mayor contracción económica sin los resultados esperados en términos de 
Deuda/PIB.  No obstante, el tamaño de los multiplicadores per sé no son deberían ser excusa 
para no intentar reequilibrar el presupuesto, según argumentan Blanchard y Leigh, pues si estos 
permanecen grandes a través de todo el ciclo, la consolidación sería igualmente dolorosa antes 
que después.  Pero si ellos son grandes ahora, y se hacen pequeños en el futuro, puede que los 
ajustes sean más favorables en el futuro que ahora.   
Blanchard y Leigh439 plantean que es altamente probable que los multiplicadores sean 
más grandes en momentos de fragilidad económica, cuando se está lejos del potencial de creci-
miento económico, y dan tres razones para ello.  Primero, cuando los tipos de interés están muy 
bajos, los bancos centrales tienen poco margen para contrarrestar los efectos de corto plazo 
sobre la actividad económica de una consolidación fiscal.  Si los tipos subiesen significativa-
mente en el futuro, los efectos de una consolidación pudieran atenuarse con una baja en dichos 
tipos, contrarrestando la contracción económica que provoca directamente el recorte en los ni-
veles de gasto y la subida en los impuestos, y de esta manera neutralizaría significativamente 
los efectos del multiplicador del gasto.  Segundo, cuando el sistema financiero no se encuentra 
en una posición óptima se generan restricciones crediticias lo que provoca a su vez que tanto el 
consumo como la inversión dependan de los ingresos y de las ganancias corrientes, respectiva-
mente; y menos de los flujos futuros.  Ambos efectos implicarían que el multiplicador del gasto 
sería mayor, pues puede pensarse que en dicha situación el aumento en el gasto público pudiera 
tener más efectos estimulantes que en una situación donde no existieran restricciones crediti-
cias.  En la medida en que las economías en general se recuperen, y se recupere a su vez el 
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sistema financiero, es razonable pensar que el multiplicador del gasto se torne menos significa-
tivo.  Tercero, varios estudios demuestran que los multiplicadores fiscales son mayores durante 
periodos donde hay desocupación de recursos que durante situaciones de empleo pleno, y esto 
lo confirma un estudio particular preparado por los autores.  De ser cierto algunos de estos 
argumentos, y suponiendo que las economías afectadas por la crisis van en franca recuperación, 
tiene sentido retrasar las consolidaciones para efectuarlas más adelante. 
Otro argumento en favor de atrasar la consolidación, siguiendo el razonamiento de Blan-
chard y Leigh, es que cuando el crecimiento es pobre, las economías son más propensas al 
agotamiento, y una consolidación las regresaría a la recesión; mientras que si están en franco 
crecimiento, pudieran resistir mejor los ajustes fiscales.  En otras palabras, es mucho más ries-
goso «apretar» la política fiscal cuando el crecimiento es pobre que cuando es fuerte.  Los au-
tores citados consideran que quizás sería mejor decir que es mejor ajustar la política fiscal 
cuando se está cerca del pleno empleo que cuando se está lejos de él, en otras palabras, que se 
puede ajustar la política fiscal cuando la brecha productiva es pequeña y no cuando esta todavía 
es grande.   
Sin embargo, los autores reconocen que los estudios que se han realizado al respecto no 
son concluyentes.  Pero creen que existen buenas razones para pensar que los choques adversos 
al crecimiento cuando éste es bajo pueden degenerar en distintos tipos de círculos viciosos (ci-
clos crediticios, ciclos de consumo, de desempleo), que pudieran hacer que el pobre crecimiento 
que se observaba termine convirtiéndose en una recesión.  Además de estos efectos no lineales 
en la producción, se pudieran observar efectos no lineales en el bienestar.  Es decir, ante cam-
bios relativamente pequeños en los choques se generan cambios relativamente grandes en la 
producción y el bienestar.  
Un tercer argumento para retrasar la consolidación fiscal, según la reflexión de Blan-
chard y Leigh, proviene de la posibilidad de crear daños económicos a largo plazo debido a 
efectos de histéresis o de inercia en la economía.  Un ciclo de corto plazo puede tener efectos 
sobre la tendencia de largo plazo, implicando que los efectos de política fiscal pudieran ser más 
persistentes.  Los autores destacan que, tal y como los argumentos sobre los multiplicadores, 
los argumentos de histéresis en realidad no tienen implicaciones sobre el momento en que se 
efectúa la consolidación, pues si siempre se da la histéresis o si los multiplicadores fueran fijos, 




el caso de los multiplicadores, es posible que los efectos de histéresis que una consolidación 
fiscal pueda generar pudieran ser peores cuando la brecha productiva sea mayor que cuando sea 
menor.  Esto puede ocurrir con la tasa de desempleo (es decir, cuando la tasa de desempleo es 
baja, el desempleo de largo plazo suele ser mucho menor que cuando la tasa de desempleo es 
alta, otro caso de no-linealidad; y es grave porque mientras más sea el desempleo de largo plazo, 
más destrezas se pierden y más difícil sería regresar al empleo).  
Luego de la exposición de los argumentos en contra de la consolidación inmediata, los 
autores plantean los argumentos a favor de una consolidación más rápida, aun en la situación 
de fragilidad económica.  Según Blanchard y Leigh, los niveles altos de deuda presentan costes 
y riesgos, lo que hace necesario reducir dichos niveles.  Los textos reflejan dos tipos de costes: 
el del desplazamiento del capital por deuda, y el de las distorsiones que engendran los impuestos 
más altos que son necesarios para servir la deuda.  Ambos costes atentan contra el crecimiento 
económico, pero existen otros costes igualmente importantes.   
Blanchard y Leigh señalan los siguientes costes, algunos de ellos normalmente ignora-
dos por los estudiosos del tema.  Uno es el del exceso de deuda.  Si los acreedores perciben que 
el Estado puede incumplir con sus obligaciones crediticias, exigirán unas primas de riesgo ma-
yores, y por tanto, tipos de interés más altos.  Esto aumenta el diferencial en los tipos de interés 
con respecto a deuda que se perciba más segura, lo que hace más difícil para el gobierno sostener 
su deuda.  Y con unos diferenciales más altos, dificulta a su vez el mantenimiento de la deuda 
del sector privado.  Es decir, los niveles de deuda del Estado pudieran afectar la percepción que 
tienen los inversores sobre la capacidad de repago de los deudores privados.  Esto crea un campo 
de incertidumbre pues se percibe que el Estado pudiera estar obligado a subir los impuestos, o 
que pudiera subir la inflación, lo que disminuiría las perspectivas de crecimiento. 
Un segundo coste asociado al anterior que mencionan Blanchard y Leigh es el de los 
riesgos de equilibrios múltiples.  Cuando los niveles de deuda son altos, pero no tan altos como 
para asegurar que el incumplimiento es seguro, se producen dos equilibrios con profecías que 
se realizan, que pudieran ser igualmente plausibles: el equilibrio bueno y el equilibrio malo.  El 
equilibrio bueno sería en el que los acreedores piensen que el Estado cumplirá con sus obliga-
ciones y se satisfacen con intereses bajos en la deuda que le compren.  El equilibrio malo es 
aquel donde los acreedores piensan que el Estado incumplirá y piden intereses altos para com-




incumplir.  A medida que la deuda aumenta, los dos equilibrios se acercan, hasta el punto en 
que ambos colapsan hacia el equilibrio malo, lo que convierte una deuda de ser sostenible a una 
situación inminente de incumplimiento.  Como es imposible predecir el cambio de percepción 
de los acreedores, lo mejor es no acercarse a esa zona de peligro.  El problema es que no es 
obvio el evitar la llamada zona de peligro, porque normalmente se aclara que se está en ella una 
vez llegado a dicha zona. 
Los citados autores señalan que, teóricamente, una forma de evitar esta situación de 
equilibrios múltiples es tener un banco central disponible y con la capacidad de adquirir la deuda 
del Estado para mantener los tipos bajos.  Según ellos, esto explica parcialmente por qué el 
Reino Unido no enfrentó unas primas de riesgo tan grandes como las que experimentó España 
a pesar de que esta última tenía unos niveles de deuda más bajos: el Banco de Inglaterra puede 
intervenir, mientras que el Banco Central Europeo no tiene mandato para hacer lo mismo.  Pero 
Blanchard y Leigh destacan que esto también debe cualificarse pues muy bien pudiera ser que 
un banco central no quisiese adquirir una deuda que también perciba como riesgosa. 
Los autores citados presentan malas noticias y buenas noticias para la salida de una 
«situación de peligro» de deuda pública.  La mala noticia es que bajar de niveles altos de deuda 
a niveles más aceptables es un proceso lento que pudiera tomar décadas en cumplirlo.  La buena 
noticia es que los inversores o los mercados no sólo miran los riesgos asociados a déficits y 
deudas corrientes, sino también a la credibilidad del Estado.  En otras palabras, la zona de riesgo 
no puede definirse solamente con un conjunto de indicadores, sino que también se toman en 
cuenta un conjunto de características de la situación económica y fiscal, que tiene que ver tam-
bién con el modo en que el Estado ha estado manejando su situación. 
¿Cuál es la mejor forma para volverse creíble? Los autores contestan con varios elemen-
tos que son fundamentales para aumentar la credibilidad del Estado frente a los mercados.  Un 
plan de mediano plazo es fundamental.  También las reglas fiscales ayudan, y de igual forma, 
las reformas en los sistemas de retiro y de sanidad pública contribuyen a disminuir el creci-
miento del gasto con el tiempo.  Luego de todas las consideraciones anteriores, Blanchard y 
Leigh se preguntan: ¿cuándo acelerar la consolidación aumenta la credibilidad?  Para esta pre-
gunta no tienen todavía una clara contestación, porque los resultados econométricos son ambi-
guos.  Si se toma el diferencial en los tipos de interés como medida, se encuentra que déficits 




lo reducen.  De este modo, el dilema no se encuentra entre una consolidación rápida o lenta, 
sino en cuál de los efectos domina sobre el diferencial, si los déficits pequeños o las tasas de 
crecimiento positivas.  Y esto a su vez se traduce en el tamaño de los multiplicadores.  Y es por 
esta razón que esto no tiene todavía una respuesta clara.   
Además de la ambigüedad de los resultados econométricos, existen otros factores im-
portantes a considerar.  La fatiga que los ajustes crean en el público, además de los límites que 
un gobierno le ate las manos al que sigue en términos fiscales son consideraciones relevantes.  
Las decisiones difíciles deben implantarse antes de que la fatiga se establezca.  Más aún, mu-
chos ajustes fiscales van más allá de un término de gobierno.  Estos argumentos apoyan el hacer 
más ahora que dejarlo para después. 
En resumen, según Blanchard y Leigh, decidir el momento para implantar los ajustes 
fiscales, para poner en marcha un proceso de consolidación, va más allá del tamaño de los mul-
tiplicadores fiscales o de los medidores de deuda/PIB.  Además de esos temas, deben tomarse 
en cuenta los problemas de credibilidad, las consideraciones de mediano plazo, y los planes de 
consolidación.  También es importante tomar en cuenta la posibilidad de ajustar los planes se-
gún se observe la fortaleza de la demanda agregada privada.  Sin embargo, las economías que 
han perdido acceso a los mercados no tienen flexibilidad en estos términos.   
 
4. Evaluación general de los resultados de las consolidaciones 
Las consolidaciones fiscales implantadas a través de distintos países industrializados 
poco tiempo después de los momentos más álgidos de la crisis no gozan de un juicio unánime 
en torno a sus resultados.   
Algunos autores440 consideran que las consolidaciones efectuadas durante ese periodo 
son de difícil evaluación en términos cuantitativos debido a tres factores fundamentales: pri-
mero, al problema de la endogeneidad, que tiene que ver con las interacciones recíprocas que 
se dan entre la política fiscal y los niveles de producción; segundo, a que las consolidaciones 
suelen venir acompañadas de cambios en distintas políticas, instrumentos, e instituciones, que 
 
440 A. ALESINA – F. GIAVAZZI, The Effects of Austerity: Recent Research, en https://www.nber.org/re-




dificultan el deslindamiento de estos componentes; y tercero, que las consolidaciones se suelen 
diseñar como proyectos multianuales, y su evaluación año a año no suele presentar los riesgos 
y beneficios de dichas políticas.   
Por otro lado, muchos otros autores han destacado que tanto la forma, como los momen-
tos de implantación de las distintas políticas de consolidación no hicieron sino agravar las con-
diciones por las cuales las consolidaciones se pusieron en marcha.  De aquí que muchos estu-
diosos califiquen el término de austeridad expansiva como un mito, como una idea que pervive 
pero que ha sido contrarrestada tanto teóricamente como por los resultados que se observaron 
ante su implantación441.   
Para concluir parte de la discusión en torno a la capacidad estabilizadora de la política 
fiscal, el IMF concluyó en uno de sus informes que la política fiscal es en efecto estabilizadora, 
pero no en el mismo grado para todos los países y en todas las regiones.  Los análisis estadísticos 
apuntan a que los países industrializados con sectores públicos relativamente grandes suelen 
mostrar menos volatilidad en las tasas de crecimiento que los países menos desarrollados.  Tam-
bién concluye que los estabilizadores fiscales automáticos pueden jugar un papel importante en 
el crecimiento de los países, pero que es persistente la asimetría en la política fiscal a través de 
los respectivos ciclos económicos, lo que hace que muchos de ellos acumulen niveles de deuda 
que no serían necesarios de haber sido más consecuentes a través del ciclo.  Finalmente, con-
cluye que la estabilización fiscal que es consecuente a través del ciclo suele generar situaciones 




441 Véase el capítulo 6 de J. QUIGGIN, Zombie economics: how dead ideas still walk among us, Princeton, New 
Jersey, Princeton University Press, 5ta impresión, y 1ra impresión con nuevo capítulo en 2012, que trata de la 
austeridad expansiva. 
442 INTERNATIONAL MONETARY FUND, Can Fiscal Policy Stabilize Output?, en Fiscal Monitor: Now Is the Time: 




D. Consideraciones especiales hacia las regiones ultraperiféricas 
1. Advertencias previas 
La discusión de la crisis financiera mundial llevó a la evaluación de los problemas de 
sostenibilidad fiscal para países relativamente grandes.  Pero ¿qué sucede en países relativa-
mente pequeños? Y más aún, ¿cómo comparan o aplican estas evaluaciones a regiones remotas 
política y económicamente dependientes de otras? ¿Y a las regiones aisladas políticamente in-
dependientes? Estas preguntas son importantes porque si bien el estudio de la Unión Europea 
en su conjunto, o de Estados Unidos considerado en su totalidad, representan territorios vastos 
cuyas políticas económicas tienen influencias sobre el resto del mundo, cuando se va más en 
detalle, aparecen unidades económicas y políticas que tienen una influencia mucho menor sobre 
la economía mundial, teniendo el caso de España como ejemplo.  Y si se va a un detalle mucho 
menor, aparecen regiones cuya vulnerabilidad con respecto a los eventos externos es muchísimo 
más marcada, tomando como ejemplos a las Islas Canarias, las Islas Baleares, y Puerto Rico. 
Existe una bibliografía que lleva ampliándose en los últimos 30 años en torno a los 
Pequeños Estados Insulares en Desarrollo (PEID o SIDS por sus siglas en inglés), donde se 
discuten las limitaciones que tienen las regiones insulares para su desarrollo económico.  La 
mayoría de estas regiones son estados independientes, pero una porción considerable de ellas 
son dependencias de otros países industrializados.   
A pesar de que el tema de esta tesis que trata de comparar los efectos de la consolidación 
fiscal entre un país industrializado perteneciente a una unión monetaria y otro que es depen-
diente de otro país industrializado, se utilizará para esta discusión parte de la bibliografía de los 
SIDS que incluyen países independientes isleños porque sus problemas son comunes a las re-
giones dependientes de países industrializados.  Además, aquí se mencionarán y discutirán bre-
vísimamente los efectos de la consolidación fiscal en Puerto Rico (territorio insular dependiente 
de los EE.UU.) y en las Islas Canarias, provincia autónoma de España. 
Por estas razones se presentarán primero razones pertenecientes al campo de la geogra-
fía económica para exponer las dificultades que enfrentan dichas regiones: ultraperiferia, leja-
nía, y aislamiento: condiciones de fragilidad económica, que se acentúan ante necesidad de 




utilizado para justificar los tratamientos especiales para remediar, disminuir o contrarrestar las 
dificultades económicas que dichas regiones enfrentan.   
a) Consideraciones de geografía económica: reconocimiento de 
dificultades 
Existe una bibliografía económica creciente que trata con los temas de las regiones in-
sulares y de las economías relativamente pequeñas.  La mayoría de los artículos exponen los 
problemas que enfrentan las regiones insulares en su desarrollo económico.   
A pesar de que muchos de los estudios sobre la insularidad y desarrollo económico han 
hecho su aparición desde principios de década de los ’90 del siglo XX al presente, los fenóme-
nos relacionados con el tamaño de los países, la insularidad, y el desarrollo económico ya se 
estudiaban durante la década de los ’60 de ese mismo siglo.  El texto editado por Robinson443 
recoge varios trabajos que discuten algunos de los problemas que enfrentan los países pequeños.  
Particularmente el trabajo de Simón Kuznets444 ya apuntaba a que los países relativamente pe-
queños tienen problemas para desarrollar actividades que se beneficien de las economías de 
escala.  Demas, en su trabajo sobre las economías del Caribe, llega a conclusiones similares445.  
Sin embargo, en estos trabajos no se hace hincapié en los problemas de costes de transporte que 
acentúan las dificultades de la falta de economías de escala.  Si acaso, los temas de la insularidad 
se discuten de una manera implícita, en torno a la dependencia del comercio exterior. 
Ya en la década de los ’90 se comienzan a discutir los problemas de la insularidad de 
forma explícita, y los problemas que tienen los países insulares y pequeños para su desarrollo 
económico.   
Briguglio446, siguiendo a otros autores y con aportes propios, identificó las siguientes 
limitaciones que enfrentan los pequeños estados insulares en desarrollo:  
 
443 E. A. G. ROBINSON (Ed.), Economic Consequences of the Size of Nations, New York, St. Martin’s Press, 
1960. 
444 S. KUZNETS, Economic Growth of Small Nations, en Economic Consecuences of the Size of Nations, New 
York, St. Martin’s Press, 1960, 14-32. 
445 W. G. DEMAS, The Economics of Development in Small Countries with Special Reference to the Caribbean, 
Montreal, McGill University Press, Reprinted 1973 1965. 
446 L. BRIGUGLIO, Small island developing states and their economic vulnerabilities, en «World Development» 




(1) Un “tamaño relativamente pequeño” para los mercados con los que interactúan.  Este 
“tamaño”, según Briguglio, pudiera cualificarse de diversos modos: por el tamaño de su terri-
torio, de su población, o de su PIB.  Tomando en cuenta cualquiera de sus medidas o una me-
dición ponderada de esos factores, lo cierto es que el “tamaño relativamente pequeño” trae como 
consecuencia las siguientes limitaciones: pobre dotación de recursos naturales y gran depen-
dencia en la importación de los insumos de producción; grandes limitaciones en la posibilidad 
de sustitución de importaciones; mercados domésticos pequeños y gran dependencia en los 
mercados de exportación; dependencia de un número limitado en sus exportaciones; limitada 
influencia en los precios que enfrentan tanto para sus importaciones como para sus exportacio-
nes; y por último, limitaciones grandes para explotar economías de escala, debido principal-
mente a las limitaciones en el alcance de la especialización, y a las llamadas “indivisibilidades”.  
Esta es quizá la limitación más importante, que a su vez da pie a otras dificultades, tales como 
los altos costes de producción por unidad, de construcción en infraestructura per cápita y de 
utilización per cápita de dicha infraestructura; de adiestramiento de la fuerza laboral; y la alta 
dependencia de tecnologías importadas, dado que los problemas de escala inhiben los desarro-
llos tecnológicos endógenos.  También el problema de las limitaciones de la especialización y 
las “indivisibilidades” da pie a las limitaciones en la competencia interna o doméstica y a pro-
blemas de eficiencia en la administración pública. 
(2) Insularidad y lejanía.  A pesar de que las islas de por sí presentan problemas de costes 
de transporte, no todas las islas son remotas.  Es la insularidad, unida a la lejanía, lo que incre-
menta dramáticamente los costes de producción y de transporte de estas zonas.  De hecho, este 
problema está asociado a su vez a los altos costes de transporte por unidad; y a la alta incerti-
dumbre en el suplido de insumos y de productos, lo que a su vez implica la necesidad de incurrir 
en costes de almacenamiento. 
(3) Otros problemas relacionados.  Muchas de las economías insulares y pequeñas se 
hallan en zonas con mucha vulnerabilidad a los desastres naturales; y su falta de generación de 
economías de escala da pie a una explotación excesiva sobre los limitados recursos naturales, 
lo que impone una gran presión sobre el medioambiente de estos territorios.  Además, estos 
países suelen tener una alta dependencia de fuentes externas de financiamiento, y una relativa 
inestabilidad demográfica debido a que los trabajadores más cualificados suelen emigrar a las 




Tomando en cuenta las características anteriormente mencionadas, Briguglio propone 
un índice de vulnerabilidad de estos países.  Este trabajo se ha extendido para el estudio de otros 
países447. 
Deidda apunta a los mismos problemas, pero trae a colación la posibilidad de que la 
insularidad pueda resultar ser un activo448, pues sus características únicas son atractivas para el 
turismo.  Sin embargo, a pesar de que sea posible el desarrollo de actividades que puedan ser 
atractivas para los ciudadanos de otros países, estas actividades económicas suelen generar unos 
niveles de ingreso muy por debajo de los ingresos generados en los países industrializados. 
Licio y Pinna449 dentro de todas sus aportaciones, presentan un resultado que pudiera 
ser relevante para este trabajo: las regiones isleñas que pertenecen a un país industrializado 
presentan unos niveles de PIB per cápita significativamente mayores que las islas que son esta-
dos independientes.  Y esto se relaciona a su vez, más que a condiciones puramente económicas, 
a un resultado político: los países industrializados que tienen regiones insulares suelen mitigar 
las dificultades naturales y económicas que la insularidad y la lejanía comportan. 
La gran mayoría de estas características de las regiones insulares son de carácter perma-
nente o estructural, es decir, no pueden modificarse de forma definitiva por la acción humana.  
Lo que sí sería posible es la amortiguación o la disminución de los efectos económicos y socia-
les de estas características.  Es por esto por lo que algunos países que tienen dependencias in-
sulares reconocen la necesidad de los tratamientos especiales para dichas regiones, con el pro-
pósito de mejorar sus condiciones de vida, intentando acercarlas a las condiciones del territorio 
continental. 
 
447 L. BRIGUGLIO – E. KISANGA (Eds.), Economic Vulnerability and Resilience of Small States, Malta, Islands 
and Small States Institute of the University of Malta and the Commonwealth Secretariat, 2004. 
448 M. DEIDDA, Insularity and economic development: a survey, Centre for North South Economic Research, 
University of Cagliari and Sassari, Sardinia, 2014. 
449 V. M. LICIO – A. M. PINNA, Measuring insularity as a state of nature. Is there a case of bad geography?, 




Un trabajo que vale la pena reseñar brevemente en torno al análisis de una economía 
insular es el de O’Leary450.  Este autor, basado en los desarrollos de Rugman y Verbeke451 y de 
Clancy et al.452, en torno a las extensiones internacionales del Diamante de Porter, − un es-
quema que resume las condiciones que son necesarias para el éxito de las empresas en un país 
determinado − argumenta que gran parte del desarrollo económico que experimentó Irlanda 
desde la década de los noventa del siglo XX se debió a las condiciones favorables que encon-
traron un sinnúmero de multinacionales estadounidenses que allí se establecieron para exportar 
al mercado de la Unión Europea.  Dentro del análisis, el gobierno juega un papel muy activo 
para la atracción y mantenimiento de dichas empresas en el país.  Pero llama particularmente la 
atención el que no sólo es la acción del gobierno del país receptor el que determina dicha loca-
lización de empresas, sino también las acciones del gobierno del país auspiciador, aquel donde 
las empresas se originaron.  Estas empresas, apoyadas por políticas económicas (principalmente 
fiscales) tanto del país receptor – Irlanda en este caso − como del país auspiciador – Estados 
Unidos, en este ejemplo −, pudieron desarrollarse y ampliar operaciones en el país receptor para 
ampliar exportaciones no sólo a la Unión Europea, sino al resto del mundo.  De este modo, las 
limitaciones que impone la insularidad relacionadas a tamaño, y lejanía, pueden subsanarse 
mediante políticas económicas que contrarresten los problemas de costes de operación y de 
transporte − por razones de escala y de lejanía, respectivamente. 
El desarrollo de Irlanda desde los ’90 se potenció con el acuerdo tributario con los 
EE.UU. a finales de la década, pero entrar en estas razones sobrepasa el alcance de este trabajo.  
Lo importante a destacar es que el éxito de un país pequeño y aislado se debe en gran medida a 
políticas económicas que favorezcan la inversión, y que las políticas locales no son suficientes, 
sino que tienen que acompañarse con políticas económicas de los países auspiciadores. 
 
450 E. O’LEARY, Irish Economic Development: High-performing EU State or Serial Under-achiever?, New York, 
Routledge, 2015. 
451 A. M. RUGMAN – A. VERBEKE, Foreign Subsidiaries and Multinational Strategic Management: An Extension 
and Correction of Porter’s Single Diamond Framework, en «MIR: Management International Review» 33 
(1993), 71-84. 
452 P. CLANCY et al., Industry Clusters in Ireland: An Application of Porter’s Model of National Competitive Ad-




b) Consideraciones jurídicas: reconocimiento de tratamiento 
especial  
Las consideraciones de tratamientos especiales para zonas aisladas son de diversa índole 
a través del mundo; y de igual forma ocurre con los reconocimientos jurídicos que justifican 
dichos tratamientos453.  La importancia del reconocimiento jurídico sobre las condiciones de 
insularidad y de lejanía es que pudiera utilizarse para disminuir la posible arbitrariedad que 
pudieran ejercer los órganos del Estado en la aplicación de las políticas  
La Unión Europea, en los artículos 349 y 355 del Tratado de Funcionamiento de la 
Unión Europea (TFUE), reconoce la necesidad del tratamiento especial hacia a lo que en la 
actualidad se denominan regiones ultraperiféricas.  Este reconocimiento implica que dichas 
regiones habrán de ser tratadas de forma más o menos uniforme, pero teniendo en cuenta las 
necesidades especiales de cada una de las regiones consideradas.  Los tratamientos especiales 
pueden girar en torno a políticas aduaneras y comerciales, a políticas tributarias y presupuesta-
rias, a políticas agropecuarias, y de cualquier otra índole que afecte los niveles de producción y 
consumo en dichas regiones454.  La idea del tratamiento especial no es originaria de la Unión 
Europea como tal, sino una adaptación y regularización de lo que ya venían haciendo los países 
miembros de la Unión Europea con sus territorios ultramarinos455.  El objetivo final del trata-
miento especial a las regiones insulares es el de mejorar sus condiciones económicas y sociales 
en comparación con el resto de las regiones de la Unión Europea456. 
Para el caso de los EE.UU., el fundamento jurídico del tratamiento especial a las regio-
nes insulares viene dado por un precepto de la Constitución federal, y por su respectiva inter-
pretación jurisprudencial.  La segunda cláusula de la sección tercera del cuarto artículo de la 
 
453 Hasta el Estado Libre Asociado de Puerto Rico con su legislación de incentivos industriales, extiende signifi-
cativamente el periodo de duración de dichos incentivos para las compañías privadas que se establezcan en las 
islas-municipio de Vieques y Culebra. 
454 F. AZEVEDO – M. KOŁODZIEJSKI, Las regiones ultraperiféricas (RUP), Fichas temáticas sobre la Unión Eu-
ropea | Parlamento Europeo, en http://www.europarl.europa.eu/factsheets/es/sheet/100/las-regiones-ultraperife-
ricas-rup- (Accedido: 21 junio 2019). 
455 El tema es bastante más complicado que lo aquí expuesto.  Para una discusión más detallada, véase Á. FOR-
NIELES GIL, La fiscalidad de las regiones ultraperiféricas, Valencia, CISS, Wolters Kluwer España, S. A., 2008; 
particularmente la sección I.3 del capítulo 1, páginas 24-31. 
456 Las RUP en la UE, en http://cp-rup.com/las-rup-en-la-ue/ , donde se dice que las políticas especiales dirigidas 
a las RUPs constituyen la «manera de lograr un desarrollo económico y social sostenibles, situándolas en una 




Constitución de EE.UU., la llamada Cláusula territorial de dicha Constitución457 autoriza al 
Congreso de los EE.UU. a disponer del, y a establecer leyes y reglamentos respecto al, territorio 
– y sobre cualquier otra propiedad − de los EE.UU.  El Tribunal Supremo de los EE.UU. ha 
interpretado esa cláusula para justificar tratamientos especiales a sus territorios insulares que 
no son parte de la Unión, propiamente hablando.  Las sentencias donde se expresan dichas 
interpretaciones son conocidos como los Casos Insulares458 y el tratamiento especial que surgen 
de dichas interpretaciones no son siempre en beneficio de los habitantes de dichas regiones 
insulares.  Como se verá más adelante, este tratamiento diferenciado entre el territorio que com-
pone a la Unión, y el territorio que no fue incorporado a la Unión ha dado pie a una larga historia 
en términos de la administración de los EE.UU. llena de contradicciones, donde distintos grupos 
de interés con influencia en el Congreso han dictado la política de Puerto Rico, particularmente 
la de carácter económico. 
2. España y sus regiones insulares 
España tiene una larga experiencia con el tratamiento de sus regiones insulares.  Podría 
argumentarse que el primer intento del tratamiento autonómico moderno comenzó precisamente 
con Cuba y con Puerto Rico459.   
Ya hablando de las Islas Canarias, España tradicionalmente ha permitido unos niveles 
de tributación más baja para la región, con el propósito de fomentar su desarrollo económico460.  
Más recientemente, con la Constitución de 1978, en el artículo 138 se destaca el hecho insular 
como uno a tomar en cuenta cuando se haga efectivo el principio de solidaridad en el territorio 
 
457 «The Congress shall have power to dispose of and make all needful rules and regulations respecting the terri-
tory or other property belonging to the United States; and nothing in this Constitution shall be so construed as to 
prejudice any claims of the United States, or of any particular state». 
458 A modo de ejemplo, consúltese a J. TRÍAS MONGE, Historia constitucional de Puerto Rico, Rio Piedras, Uni-
versidad de Puerto Rico, Editorial Universitaria, 1981; volumen 1, capítulo 12; J. TRÍAS MONGE, Puerto Rico: 
Las penas de la colonia más antigua del mundo, San Juan, La Editorial, Universidad de Puerto Rico, 1999; E. 
RIVERA RAMOS, The Legal Construction of Identity, Washington, DC, American Psychological Association, 
2001; y a B. H. SPARROW, The Insular Cases and the Emergence of American Empire, Lawrence, KS, University 
Press of Kansas, 2006; y a J. TORRUELLA, Ruling America’s Colonies: The Insular Cases, en «Yale Law & Po-
licy Review» 32 (15 diciembre 2015) 1. 
459 M. NÚÑEZ MARTÍNEZ, Cuba y Puerto Rico en el constitucionalismo español. Las Cartas Autonómicas: pri-
mer antecedente del Estado Autonómico español, Madrid, Dykinson, 2008. 
460 Véase a Á. FORNIELES GIL, op. cit., página 37: «Canarias siempre se ha caracterizado por una baja fiscalidad 




español.  Además, con la disposición adicional tercera de la Constitución se reconoció el trata-
miento especial del gobierno de España para con las Islas Canarias en torno a su fiscalidad y su 
régimen económico461.  Dicha disposición constituye una expresión de tratamiento único res-
pecto al resto de las comunidades autónomas de España.  Más aún, el segundo artículo del 
Estatuto de Autonomía de Canarias – véase la Ley orgánica 10/1982 − «reconoce la condición 
de región ultraperiférica de Canarias, obligando al Estado a modular sus políticas en atención a 
las características propias de la ultraperiferia462».   
Más recientemente, mediante el Real Decreto-ley 4/2019, de 22 de febrero, en torno al 
régimen especial de las Islas Baleares, el Estado ha reconocido los problemas que comporta la 
insularidad no sólo con respecto a la discontinuidad del territorio con respecto al territorio pe-
ninsular, sino también con la discontinuidad del territorio perteneciente a la misma comunidad 
autónoma, es decir, al hecho plurinsular de la comunidad; que es un factor común con la Co-
munidad de Canarias.  Además de los problemas de economías de escala y de los costes de 
transportes que se reconocen en distintos ámbitos insulares, también se destacan los costes ener-
géticos como un factor individualizado dentro de la totalidad de los costes de producción y de 
vivienda. 
En ambos casos, para Canarias y Baleares, la condición de insularidad representa unas 
dificultades de carácter permanente que afectan a su desarrollo económico.  Y el Estado español 
ha reconocido dichos problemas, y por eso establece legislación para justificar y llevar a cabo 
un tratamiento especial de carácter permanente con la cual ayude a atenuar los obstáculos para 
su progreso económico. 
3. EE.UU. y sus regiones insulares 
Como se mencionó anteriormente, el poder de regular los territorios de los EE.UU. pro-
viene de la llamada Cláusula Territorial de la Constitución de EE.UU., que le da la facultad al 
Congreso para disponer y regular los territorios que pertenezcan a EE.UU. y que no sean 
 
461 Ibid., página 38: «se ha mantenido la diferencia histórica del archipiélago, al reconocerse su régimen fiscal 
especial por primera vez en un texto constitucional, así como la necesidad de contar con las autoridades isleñas 





Estados miembros de la Unión; y de la interpretación que el Tribunal Supremo de EE.UU. ha 
expresado sobre dicha cláusula.   
El propósito original de esta disposición era para regular los territorios contiguos que 
EE.UU. fue adquiriendo luego de su independencia del Reino Unido.  Estos territorios fueron 
adquiridos por tratados, o por guerras, y fueron organizados políticamente para convertirlos, 
eventualmente en Estados de la Unión. 
Con la Guerra Hispanoamericana, en 1898, EE.UU. adquirió entre otros territorios, a las 
Islas Filipinas (en el Pacífico), y a Puerto Rico (en el Atlántico).  Estos territorios les represen-
taban problemas para su incorporación en la Unión, pues estaban densamente poblados y pro-
venían de culturas diferentes.  Para lidiar con estos territorios, el Tribunal Supremo de los 
EE.UU. desarrollo la doctrina de los territorios incorporados y los territorios no incorpora-
dos.463  Los incorporados son aquellos territorios que todavía no habían advenido a ser Estados, 
pero que iban camino a ello464.  Los no incorporados eran aquellos que estaban dentro de la 
jurisdicción de los EE.UU. pero que la Constitución no les aplicaría sino sólo en cuanto a los 
derechos fundamentales465.  La jurisprudencia siguió desarrollándose, siguiendo la argumenta-
ción trazada por la sentencia citada, hasta el día de hoy466. 
Es la Cláusula Territorial y la interpretación del Tribunal Supremo que hace sobre ella 
lo que ha permitido el tratamiento diferenciado de Puerto Rico con respecto al resto de los 
 
463 Downes v. Bidwell, 182 U.S. 244 (1901). 
464 Recuérdese que para 1898, en los EE.UU. continentales había tres territorios que todavía no eran Estados de 
la Unión: Oklahoma, Nuevo Méjico, y Arizona.  Y luego de la Segunda Guerra Mundial se convirtieron en Esta-
dos los territorios de Alaska y Hawái. 
465 Además, véase a J. TRÍAS MONGE, Puerto Rico: Las penas de la colonia más antigua del mundo, San Juan, 
La Editorial, Universidad de Puerto Rico, 1999; página 57: «el país adquirente tenía poder irrestricto para deter-
minar qué derechos conceder al territorio adquirido».  Y citando y traduciendo de la sentencia de Downes v. 
Bidwell destaca que «Dado que en un sentido internacional Puerto Rico no era u país extranjero, desde que es-
tuvo sujeto a la soberanía de, y fue poseído por, Estados Unidos, era extranjero para los Estados Unidos en un 
sentido doméstico, porque la isla no ha sido incorporada a los Estados Unidos». 
466 Puerto Rico v. Sánchez Valle, 579 U.S. (2016).  Esta sentencia trata de un caso de ne bis in ídem, que se uti-
lizó para argumentar que el poder último en el territorio radicaba en el Congreso de los EE.UU.  Consecuente-
mente, esta sentencia se utilizó para justificar PROMESA, la ley que el Congreso aprobó a días de la sentencia 
para establecer la Junta de Supervisión Fiscal, la estructura que se utilizaría para reestructurar la deuda pública 




Estados de la Unión467.  A pesar del crecimiento económico que se observó en Puerto Rico a 
partir de la Segunda Guerra Mundial, de acuerdo a Leibowitz, el tratamiento que los territorios 
han recibido en términos de los programas sociales ha sido menores cuando se les compara con 
los Estados de la Unión468. 
Como resultado de lo anterior, las leyes que aprueba el Congreso establecen distinciones 
entre los Estados de la Unión y los territorios que pertenecen a los EE.UU.  También existen 
distinciones «entre los mismos territorios.  Estas excepciones o diferencias no siguen un patrón 
común.  Generalmente se racionalizan sobre la base de tamaño, carácter insular, recursos natu-
rales limitados, o distinciones étnicas de los territorios469». 
Una de las mayores limitaciones que tienen los países o territorios relativamente peque-
ños e insulares son las dificultades para explotar las economías de escala.  De acuerdo con 
Leibowitz, Puerto Rico tuvo un éxito relativo a partir de la Segunda Guerra Mundial, respecto 
a otros territorios insulares de los EE.UU., debido en gran medida a que era el territorio más 
grande y más poblado470, donde podían explotarse más dichas economías de escala; y el único 
que disfrutó de mercado libre con los EE.UU. desde el establecimiento del gobierno civil en 
1900.  Las limitaciones en las economías de escala suelen traer un problema asociado, y es que 
el sector público acostumbra tener una participación mucho mayor en la economía que la co-
rrespondiente a un país relativamente grande.  En países isleños «el sector privado ha sido in-
capaz de generar suficientes empleos para ocupar a una fuerza laboral creciente… [lo que trae 
como consecuencia] emigración a gran escala de población apta para trabajar… [y] la presión 
sobre el sector público para compensar por la incapacidad del sector privado para proveer opor-
tunidades laborales adecuadas471».  Todos los territorios de EE.UU. tienen una proporción ma-
yor de empleados públicos que el promedio de los Estados de la Unión.  Ante esto, Leibowitz 
 
467 Véase a A. H. LEIBOWITZ, Defining Status: A Comprehensive Analysis of United States Territorial Relations, 
Dordrecht, Netherlands, Martinus Nijhoff Publishers, 1989; en la página 29: «El esquema desarrollado por los 
Casos Insulares no sólo ha aumentado la discreción del Congreso de los EE.UU. sobre los asuntos de Puerto 
Rico, sino que también ha aumentado la discreción de los tribunales, aumentando así la incertidumbre».  Traduc-
ción del autor. 
468 Ibid., páginas 30-31. 
469 Ibid., página 85. Traducción y cursiva del autor.  
470 Ibid., página 91.  Recuérdese que Filipinas se independizó de los EE.UU. en 1946. 




sugiere que, en vez de hablar de falta de empresarismo en la población, o de mala gobernanza 
por parte de sus funcionarios, debería «desarrollarse un sector privado que trabaje colaborati-
vamente con el sector público, y no en su sustitución… Un sector público grande es una carga 
para un gobierno pequeño, pero es mejor reconocer estas limitaciones y trabajar con ellas, que 
argumentar a favor de una política que no tendrá éxito»472.   
La industrialización en Puerto Rico se fundó sobre tres pilares que estaban relacionados 
a tratamientos especiales que el gobierno federal ofrecía a sus territorios: exenciones tributarias 
para las compañías norteamericanas que se estableciesen en los territorios; exención del pago 
del salario mínimo federal para las empresas que operaran en los territorios; y el mercado libre 
de aranceles e impuestos especiales entre Puerto Rico y los EE.UU.  Estos tratamientos espe-
ciales fueron modificándose a través del tiempo afectando a los distintos sectores económicos.  
Por ejemplo, en 1977 el Congreso ordenó que el salario mínimo federal entrara en vigor en 
todas las industrias a partir de 1981.  Esto provocó una reducción en las industrias intensivas en 
mano de obra, y aumentó la participación de industrias intensivas en capital, pero el empleo en 
el sector dejó de crecer como lo había hecho en el pasado.  Por otro lado, Puerto Rico disfrutó 
de un mercado común con los EE.UU., donde sus productos se intercambiaban libre de arance-
les.  Con el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (NAFTA por sus siglas en inglés), 
que entró en vigor en 1994, y con la liberalización del comercio mundial, Puerto Rico perdió 
esa ventaja frente a otros países.  Finalmente, con la eliminación de la exención contributiva 
federal en 1996, que tuvo un periodo de transición de 10 años, y que llegó a su fin en 2006, no 
sólo la manufactura se vio afectada, sino que todos los demás sectores económicos entraron en 
crisis473.  
4. Problemas de las regiones insulares ante la consolidación fiscal 
Como se ha mencionado en secciones anteriores, las economías isleñas relativamente 
pequeñas suelen tener sectores externos muy grandes, lo que las hace muy vulnerables con res-
pecto a los choques externos.  Además, los multiplicadores fiscales suelen ser más pequeños 
para estas economías debido a las «filtraciones» que sufre la expansión del gasto público hacia 
 
472 Ibid., página 93. 
473 U. S. GOVERNMENT ACCOUNTABILITYOFFICE, Puerto Rico: Factors Contributing to the Debt Crisis and Po-




el exterior por vía del comercio internacional.  Si el multiplicador fiscal es de baja magnitud 
para economías en estas condiciones, es concebible que una consolidación fiscal – particular-
mente si se ejecuta por la vía del gasto − les afecte menos en términos proporcionales que a una 
economía con multiplicadores de mayor magnitud. 
Por otro lado, si las economías isleñas tienen un sector público relativamente mayor al 
de una economía relativamente grande, es plausible pensar que una consolidación fiscal – lle-
vada a cabo principalmente por la vía del gasto – en una economía isleña pudiera tener unos 
efectos más dañinos que los que sufriría una economía de mayor tamaño.   
A pesar de que el autor no ha encontrado estudios abordando específicamente ambas 
cuestiones, el ejemplo de lo que ha sucedido con la economía de Puerto Rico en los últimos 13 
años es muy revelador, con una contracción económica casi continua a partir de 2006 que cul-
minó con la quiebra del sector público en 2016.  Esta caída en la actividad económica vino 
acompañada con reducciones en la población, las primeras que se registran desde que se reco-








Antecedentes, detonantes, y desenvolvimiento de la crisis 
 
La crisis financiera conocida en muchas partes del mundo como la Gran Recesión tuvo 
como antecedente directo la crisis en el mercado inmobiliario de los EE.UU., cuyos efectos se 
propagaron sobre la mayor parte del planeta.  Pero ¿fue la crisis del mercado hipotecario la 
causa o un resultado de decisiones previas de políticas públicas? En otras palabras, ¿fue una 
crisis “natural” e inevitable, como un resultado inherente del sistema económico en el que vi-
vimos, o fue una “creación” de las actividades humanas, cuya actividad pudo haberse moldeado 
de otra manera?  Para plantear el problema de otro modo, ¿cuáles son las verdaderas causas de 
la crisis, y como se desenvolvió a través del resto del mundo?  
El propósito de este capítulo no es contestar de forma definitiva a estas interrogantes, 
sino de exponer las explicaciones que el autor entiende que son las más razonables o plausibles 
dentro de la amplitud de respuestas que se han intentado dar a estas preguntas.  En otras pala-
bras, será una exposición panorámica, amplia sin pretensiones de exhaustividad, con el objetivo 
de mostrar una idea sobre los eventos que antecedieron a la crisis y que con toda probabilidad 
la desencadenaron.  La narración que sigue a continuación presenta los hechos más relevantes 
que desencadenaron esta crisis y de la forma en que esta se fue manifestando en los EE.UU., 
país al que se le considera el originador primario de este fenómeno.  Luego se examinarán los 
antecedentes particulares y las manifestaciones de esta crisis sobre las economías objeto de 
estudio de este trabajo: España y Puerto Rico.  Cada uno de estos objetos de estudio tiene sus 
peculiaridades que habrán de examinarse para contextualizar las manifestaciones de la crisis 
mundial. 
El método de exponer los antecedentes utiliza la división entre precedentes “remotos” o 
“mediatos”, y “cercanos” o inmediatos.  Esta forma de presentar la narración se utilizó en un 
ensayo preparado por el autor, y publicado en un trabajo conjunto previo474.  El propósito de 
esta forma de aproximación a estos problemas es el evitar la confusión entre los distintos fac-
tores que pudieron haber contribuido al inicio de la crisis.  A veces se niega la importancia de 
 
474 LUGO CAMACHO, Fernando L., La crisis económica de Puerto Rico: Breve reseña y algunas consideraciones, 





acontecimientos remotos porque en el momento de su aparición no se previeron adecuadamente 
sus consecuencias o porque no se observó en aquel momento ninguna reacción significativa.  
Es por esta razón que el público suele buscar las razones inmediatas a los eventos que han tenido 
gran significación social.  Sin embargo, esta aproximación suele ser incompleta, porque los 
acontecimientos inmediatos usualmente no son suficientes para explicar la totalidad o la mag-
nitud de los sucesos de gran impacto para la sociedad.   
En este relato se evitará entrar en todos los puntos de vista que tuvieron que examinarse 
para este trabajo.  Dichas perspectivas, aparentemente contradictorias, muchas veces difieren 
en términos de la magnitud de las causas o efectos, más que en términos de la cualidad de estos.  
De esta manera, se apuntan las diferencias, señalando a la plausibilidad de las mismas; pero sin 
entrar en la evaluación de planteamientos que pudieran parecer desacertados.  Es importante 
destacar que, para la discusión de lo sucedido en el inicio de la crisis, originada principalmente 
en la economía de EE.UU., el autor descansará mucho en la narrativa desarrollada por Stiglitz475 
y Krugman476, apoyada a su vez por otros autores que han planteado particularidades especiales 
o puntos de vista que pudieran abundar sobre los planteamientos generales de los primeros.  No 
se descartarán algunas sugerencias desarrolladas por otros autores que, a pesar de que pudieran 
estar de acuerdo en términos generales con Stiglitz y con Krugman, plantean puntos específicos 
que pueden entrar en conflicto con estos. 
La bibliografía en torno a la crisis económica de 2008 es amplia, en términos de su 
volumen, y variada, en términos de temas y enfoques utilizados para su examen; por lo que no 
es posible cubrirla en su totalidad en este trabajo.  Además, en muchas instancias estos escritos 
suelen ser un tanto repetitivos, a veces contradictorios, y la variedad suele presentarse en sus 
aspectos analíticos.  Dado que lo que aquí se pretende mostrar es una descripción general del 
fenómeno que desencadenó la crisis mundial y sus efectos particulares sobre España y Puerto 
Rico, no se entrará en todos los detalles muy bien descritos en trabajos previos.  Se dependerá 
 
475 STIGLITZ, Joseph E., Los felices 90: la semilla de la destrucción, Madrid, Taurus, 2003; y STIGLITZ, Joseph E., 
Caída libre: el libre mercado y el hundimiento de la economía mundial, Madrid, Taurus, 2010. 
476 KRUGMAN, Paul R., The Return of Depression Economics and the Crisis of 2008, New York, W. W. Norton & 
Company, Inc., Kindle Edition 2009; y KRUGMAN, Paul R., End This Depression Now! New York, W. W. Norton 




de ellos para la descripción general, y ya luego se proveerán anotaciones sobre las particulari-
dades en torno a los países de interés. 
 
A. Antecedentes 
1. En general 
Como se mencionó anteriormente, los antecedentes inmediatos de la crisis financiera 
mundial tuvieron que ver con el pinchazo de la burbuja inmobiliaria en los EE.UU.  Pero esta 
burbuja no salió de la nada, y no explica por sí sola la intensidad y amplitud de la crisis.  Surgió 
como resultado de acciones humanas específicas, tanto por parte del sector privado en la bús-
queda de mayor rentabilidad de las inversiones en un mundo donde dicha rentabilidad fue dis-
minuyendo durante un periodo de tiempo relativamente largo; y por parte del sector público en 
el afán desregulador o en descuidar actividades económicas privadas que debió haber seguido 
muy de cerca debido al carácter riesgoso y de posibles impactos sobre el resto de la economía.  
Lo que sigue es una breve relación de los hechos que le parecieron de relevancia al autor. 
a) Antecedentes mediatos 
El antecedente más fundamental en torno al surgimiento y desarrollo de la crisis fue la 
mayor integración de los mercados de mercancías y de capitales que se fue dando a partir del 
final de la II Guerra Mundial.  Sin esta integración continua, que en su mayor parte ha sido 
beneficiosa para el bienestar mundial, no hubiese sido posible la crisis financiera mundial de 
2008.  En otras palabras, la globalización tiene sus beneficios, pero comporta riesgos importan-
tes que deben tomarse en cuenta a la hora del diseño de las instituciones que regularán los 
intercambios económicos.  Dado que esta integración es el fundamento de la interconexión de 
todos los demás mercados (mercancías, capital, y hasta de ideas), se describe brevemente su 
desarrollo antes de entrar en aspectos de los sectores financieros propiamente hablando.   
A partir de la década de los ochenta el comercio mundial experimentó un ascenso casi 
ininterrumpido, hasta poco después del estallido de la crisis económica.  Y los flujos de capital 
también incrementaron significativamente, particularmente desde 1995477.  La integración 
 
477 Véase en M. GOSWAMI – J. REE – I. KOTA, Global Capital Flows: Defying Gravity, en «Finance and Develop-




económica que se venía observando desde el final de la IIGM se aceleró a partir de década de 
los ochenta, y salvando algunos episodios breves, fue prácticamente ininterrumpido.  Esto fue 
posible por razón de una baja general en las barreras arancelarias, y al crecimiento de organi-
zaciones internacionales y supranacionales que fomentaron un mayor unificación de los merca-
dos internacionales, y al desarrollo de tecnologías de información que facilitaban el intercambio 
de datos que propiciaban mayor entendimiento y confianza entre lugares relativamente remotos. 
Una mayor integración de los mercados internacionales provee una mayor estabilidad 
económica siempre y cuando las fluctuaciones económicas sean relativamente pequeñas y si 
están funcionando adecuadamente.  Sin embargo, ante una crisis como la experimentada desde 
2008 hasta 2009 (en sus momentos de mayor intensidad) y hasta algunos años después, la inte-
gración de los mercados promueve a su vez una propagación rápida de los males que enfrente 
una economía relativamente grande como la de EE.UU478.  Por eso es importante que dicha 
economía mantenga estándares regulatorios que eviten eventos como los ocurridos.  Esto es 
particularmente importante para el sector financiero.   
Todo lo anterior es el fundamento clave para el desarrollo de la crisis financiera, al me-
nos como telón de fondo.  Ahora procede comentar sobre la crisis financiera que afectó al 
mundo a finales de la primera década de este siglo.  ¿Cuándo comenzó propiamente la crisis?  
Según Lo479, la discusión sobre la crisis económica de 2008 es problemática no sólo por 
la discusión teórica que intenta explicarla, sino por los hechos mismos que la desencadenan.  
Muchos de los llamados «hechos» son a su vez problemáticos con dificultades para servir de 
explicaciones válidas para la crisis.  Para sostener esta afirmación cita tres conclusiones distin-
tas del Informe de la Investigación sobre la Crisis Financiera preparado por la comisión 
 
478 Véanse como ejemplo las siguientes citas en STIGLITZ, Joseph E., Caída libre: el libre mercado y el hundimiento 
de la economía mundial, Madrid, Taurus, 2010: en el capítulo 6, La avaricia rompe el saco, «en un mundo globa-
lizado, los problemas en una parte del sistema rápidamente repercuten en otras partes»; y en el capítulo 8, De la 
recuperación mundial a la prosperidad mundial, «La globalización económica había creado un mundo más inter-
dependiente, en el que era más necesario actuar juntos y trabajar en colaboración. Pero no existían los medios 
necesarios para hacerlo. [Además], [l]as insuficiencias de la globalización han repercutido en los enormes estímu-
los económicos, la orientación de la política monetaria, el diseño de rescates y garantías, el crecimiento del pro-
teccionismo y la ayuda a los países en desarrollo»; «La fragmentación resultante de los mercados financieros glo-
bales corre el riesgo de socavar las ventajas que puede representar la integración global. Para muchos países, la 
forma como se ha gestionado la globalización —especialmente la globalización del mercado financiero— repre-
senta unos riesgos altísimos y unas ventajas limitadas». 
479 LO, Andrew W., Reading about the Financial Crisis: A Twenty-One-Book Review, en «Journal of Economic 




nombrada por el Congreso de los EE.UU. para dichos propósitos480: (1) la hipótesis de los mer-
cados eficientes llevó a los inversionistas a infravalorar los riesgos de la deuda titularizada; (2) 
las compensaciones a los altos ejecutivos de las instituciones financieras involucradas se fun-
daban en las ganancias obtenidas en muy corto plazo, fomentando la excesiva exposición al 
riesgo por parte de dichos ejecutivos; y (3) los bancos de inversiones se endeudaron excesiva-
mente debido a los cambios regulatorios por parte de la Comisión del Mercado de Valores (SEC 
por sus siglas en inglés).  Estas conclusiones, que parecen plausibles, no son fácilmente cons-
tatables empíricamente.  Para este autor, tanto las causas como, consecuentemente, los inicios 
de la crisis son problemáticos.  Por esta razón recomienda la lectura de análisis encontrados en 
torno a este tema para tener una idea más clara de la complejidad y de las posibles vías de 
análisis posteriores.  En otras palabras, para este autor todavía no es posible entender plena-
mente las causas y los inicios de la crisis. 
En la misma dirección, Roncaglia destaca que la determinación del inicio de la crisis es 
de por sí problemática.  Muchas veces se asocia a un punto determinado en el tiempo, como por 
ejemplo, a la quiebra de Lehmann Brothers como el momento que desencadena todos los even-
tos de la contracción crediticia.  Sin embargo, diría él que dicho evento es una consecuencia, 
más que una causa, y que estas pudieran extenderse tan en el pasado como hasta 1999, cuando 
el presidente de los EE.UU. estampó la firma que derogó la ley Glass-Steagall de 1933.  Por 
estas razones, este autor destaca que hablar del comienzo de la crisis termina siendo una con-
vención, y que el análisis normalmente se sitúa con el estallido de la burbuja inmobiliaria en 
los EE.UU. por motivos de exposición, más que por razones de lo que verdaderamente provocó 
la crisis481. 
Los antecedentes remotos o mediatos pudieran parecer de momento eventos dispares o 
no relacionados entre sí que al final se conjugan para detonar la crisis.  Por eso es importante el 
retrotraer la búsqueda al punto donde comienza el movimiento desregulatorio en los EE.UU. 
 
480 THE FINANCIAL CRISIS INQUIRY COMMISSION, The Financial Crisis Inquiry Report, Washington, DC, Govern-
ment Printing Office, 2011; en https://www.gpo.gov/fdsys/pkg/GPO-FCIC/pdf/GPO-FCIC.pdf (Accedido: 10 de 
septiembre de 2018). 
481 RONCAGLIA, Alessandro, Economistas que se equivocan: las raíces culturales de la crisis, traducido por Jordi 




que viene acompañado de varios otros elementos que ayudarán a entender los eventos posterio-
res de la crisis actual. 
Como ya se ha expuesto anteriormente, la intensificación de la globalización había im-
plicado una mayor integración de los mercados tanto de bienes como de servicios; y a su vez, 
una ampliación e interacción más extendida de los mercados de capital.  También como se 
presentó en un capítulo anterior, la crisis petrolera de 1973 implicó un incremento significativo 
de los precios del petróleo crudo; lo que a su vez desató unos niveles de inflación considerables, 
acompañados de unas tasas de desocupación que no se observaban desde antes de la Segunda 
Guerra Mundial.  Las autoridades encargadas de las políticas económicas en los EE.UU. (los 
policymakers) intentaron enfrentar esta crisis con políticas que incidían sobre la demanda agre-
gada, cuando el choque en realidad representaba un impacto sobre la oferta agregada.  Es decir, 
durante aquella época, siempre que se observaba desocupación, se pensaba que el problema se 
debía a una deficiencia en la demanda agregada, por lo que se implantaban políticas para reac-
tivarla; pero durante la primera crisis del petróleo estas políticas resultaron ser inflacionarias, 
pues más que un problema de una demanda agregada débil, el problema que planteaba el choque 
petrolero era un golpe a la oferta agregada.  Las dificultades que enfrentó la teoría keynesiana 
prevaleciente en aquel momento, que Paul Krugman llama el “acuerdo keynesiano482” y que 
otros llaman el “consenso keynesiano483” planteó dudas sobre la validez y eficacia de dicho 
modelo, y permitió la búsqueda de modelos alternos que pudieran ofrecer una explicación más 
coherente a la llamada «estanflación»484, a la presencia simultánea de altos niveles de inflación 
 
482 Véase en Krugman, 2009, op. cit. 
483 Véase por ejemplo en FARRELL, Henry – QUIGGIN, John, Consensus, Dissensus, and Economic Ideas: Economic 
Crisis and the Rise and Fall of Keynesianism, en «Int Stud Q» 61 (1 junio 2017) 2, 269-283. 
484 En un brevísimo resumen, quizá excesivamente simplificado, la teoría keynesiana prevaleciente en aquel mo-
mento no veía probable una situación de desocupación con altos niveles de inflación.  Esto se basaba en una 
interpretación un tanto simplista y acomodaticia de la llamada curva de Phillips, extraída de PHILLIPS, A. W., The 
Relation between Unemployment and the Rate of Change of Money Wage Rates in the United Kingdom, 1861-
1957, en «Economica» 25 (1958) 100, 283-299.  Véase la crítica a la interpretación prevaleciente en aquel mo-
mento de la curva de Phillips en FRIEDMAN, Milton, The Role of Monetary Policy, en «The American Economic 
Review» 58 (1968) 1, 1-17.  Para una discusión más detallada sobre este tema, consúltense como muestra las 
siguientes obras: BLAUG, Mark, Teoría económica en retrospección, México [etc.], Fondo de Cultura Económica, 
2a. reimp. 1988, págs. 755-767; EKELUND, Robert B. – HÉBERT, Robert F., A History of economic theory and 
method, Long Grove, Ill, Waveland Press, 6th ed 2014, págs. 528-570; LANDRETH, Harry – COLANDER, David C., 
Historia del Pensamiento Económico, traducido por Esther Rabasco, Madrid, McGraw-Hill, Interamericana de 
España, cuarta edición 2006, págs. 425-436; SNOWDON, Brian – VANE, Howard R., Modern macroeconomics: Its 
origins, development and current state, Cheltenham, Edward Elgar, 2005, págs. 13-32; VROEY, Michel de, A his-




con altas tasas de desocupación.  Todo esto comenzó a levantar sospechas sobre el uso de la 
política fiscal para estabilizar a la economía, y dio pie a ver el uso prevalente de la política 
monetaria para esos propósitos. 
Más específicamente, el llamado modelo keynesiano para estabilizar la actividad eco-
nómica durante periodos de recesión entró en desprestigio al no poder contestar de forma clara 
y contundente a la situación de altos niveles de desocupación y de inflación que se experimen-
taron en la mayoría de las economías industrializadas durante la década de los ’70 luego de los 
choques petroleros sufridos durante ese periodo.  Estas dificultades teóricas dieron paso al re-
surgimiento de otras corrientes que se consideraban ya teorías “muertas”, pero que tomaban 
vida con otras etiquetas o envolturas diferentes485.   
Este desprestigio en la teoría económica prevaleciente dio pie a cuestionamientos en dos 
niveles: en términos macroeconómicos resucitó tendencias defensoras de una menor interven-
ción del Estado en el intento de controlar el ciclo económico; y en términos microeconómicos 
fomentó corrientes favorecedoras a la privatización486 de servicios públicos, y a la desregula-
ción487 de distintas actividades altamente reguladas por el Estado. 
Dentro de las corrientes macroeconómicas, y como se discutió en un capítulo anterior, 
el cuestionamiento al keynesianismo convencional comenzó con la crítica de Milton Friedman 
a la interpretación prevaleciente a la llamada curva de Phillips: si la relación entre las tasas de 
inflación y de desocupación era una estable y ofrecía un dilema (trade-off), sólo sería explotable 
en el muy corto plazo; porque en el largo plazo no podía afirmarse que existiera una relación 
inversamente proporcional entre ambas tasas.  Además, abogaba por una menor participación 
de la política fiscal a la hora de estabilizar la economía, y una mayor participación a la política 
monetaria.  Dentro de las razones ofrecidas en contra de la política fiscal estaba el desfase entre 
las indicaciones de una recesión y el momento en que la política fiscal entraba en efecto.  Existía 
un rezago grande entre ambos puntos, y si ya la economía se recuperaba, la política fiscal podría 
terminar siendo procíclica más que contracíclica.  La extensión de los argumentos de Friedman 
continuó con Robert Lucas, que afirmaba que la intervención económica del gobierno, tanto en 
 
485 QUIGGIN, John, Zombie economics: how dead ideas still walk among us, Princeton, New Jersey, Princeton 
University Press, 2012. 
486 Ibid., capítulo 5.  




política fiscal como en política monetaria eran contraproducentes para la economía en general, 
y que en vez de aminorar las extensiones de los ciclos podrían resultar en su ampliación.  Sus 
afirmaciones se basaban en el uso de la teoría de expectativas racionales, teoría planteada ori-
ginalmente por John Muth en 1961488, y popularizada posteriormente por él489.  Esta posición 
de Lucas quizá pudiera tener algún sentido cuando se trata de recesiones relativamente leves, 
de corta duración y de poca profundidad.  Pero ante crisis de magnitudes mayores, no debe 
haber duda, como se ha discutido anteriormente, que la intervención del Estado para la estabi-
lización de la economía es la forma más eficiente para sacar a la economía de una recesión.  Las 
posiciones favorecedoras a una intervención mínima del Estado en la economía, en su afán su 
supuesta coherencia teórica, niegan que aun en casos de crisis de grandes magnitudes el Estado 
deba intervenir.  Y dado que previo a la última crisis no se habían experimentado recesiones 
relativamente intensas, se dio una complacencia general en torno a las herramientas económicas 
que las autoridades tenían a su disposición, concentrándose particularmente en los instrumentos 
de política monetaria490.  Dentro de otros desarrollos basados en esta corriente surgió la teoría 
de los ciclos económicos reales (Real Business Cycles o RBC), que argumentaban que los ciclos 
económicos son el resultado de choques tecnológicos, y que las recesiones no eran producto de 
fallos de mercado, sino de la manera más efectiva de las economías ajustarse durante los cam-
bios tecnológicos.  De hecho, para esta corriente los mercados están “completos”, siempre se 
“ajustan”, y no existe asimetría de información491.  En fin, podría decirse que esta corriente 
afirma que los ciclos son consustanciales con el comportamiento de la economía, y que inter-
venir con ellos redundará en “malos ajustes” económicos que terminarán en una mayor volati-
lidad, lo que es contrario a los propósitos de estabilización económica que busca reducir dicha 
volatilidad. 
 
488 MUTH, John F., Rational Expectations and the Theory of Price Movements, en «Econometrica» 29 (1961) 3, 
315-335. 
489 Consúltense las siguientes referencias: LUCAS, Robert E., Econometric policy evaluation: A critique, en «Car-
negie-Rochester Conference Series on Public Policy» 1 (1 enero 1976), 19-46; y LUCAS, Robert E, Expectations 
and the neutrality of money, en «Journal of Economic Theory» 4 (1 abril 1972) 2, 103-124. 
490 Véase en un capítulo anterior, y en las referencias destacadas en dicho capítulo.  En particular consúltese el 
ensayo de Oliver Blanchard titulado Monetary Policy in the Wake of the Crisis, en la obra conjunta BLANCHARD, 
Olivier – ROMER, David – SPENCE, Michael – STIGLITZ, Joseph (Eds.), In the Wake of the Crisis: Leading Econo-
mists Reassess Economic Policy, Cambridge, Massachusetts, International Monetary Fund and MIT Press, 2012. 
491 Un excelente artículo que expone y explica a esta teoría es el de STADLER, George W., Real Business Cycles, 




Ante esta teoría, que tuvo mucho arraigo desde mediados de la década de los setenta 
hasta mediados de la primera década del presente siglo, surgió una adaptación de la teoría de 
expectativas racionales al keynesianismo.  La llamada teoría keynesiana nueva aceptaba los 
planteamientos iniciales de la teoría de expectativas racionales, pero lograban construir modelos 
donde, aun con dichas expectativas podrían observarse recesiones como resultado de aspectos 
institucionales (por ejemplo, salarios nominales fijos a la baja, contratos multianuales que no 
permiten los cambios súbitos de precios, etc.  En una palabra, debido a las “rigideces” en los 
precios).  Esta última corriente fue la que finalmente prevaleció en las grandes instituciones a 
cargo de la política económica (Bancos de la Reserva Federal, FMI, etc.)492.  Sin embargo, a 
pesar de que los fundamentos de estos modelos seguían considerando al sector financiero como 
uno “transparente”, como un intermediario que no tiene efectos mayores sobre la ejecución de 
la llamada economía real, sus practicantes fueron capaces de ajustarlos para intentar explicar 
las recesiones que se observan con cierta frecuencia en las distintas economías493.  En otras 
palabras, a pesar de estar utilizando modelos que pudieran generar resultados cuestionables, no 
se amarraron a ellos ni se mostraron inflexibles ante los acontecimientos que se sucedían. 
Para dar un poco más de detalle en términos de las corrientes microeconómicas, desde 
mediados de la década de los setenta del pasado siglo ya se percibía la insuficiencia del modelo 
regulador donde las del Estado prescribían las acciones y prohibiciones para los distintos entes 
regulados (el modelo de «orden y control»).  Esto fue dando paso al modelo de «alternativas de 
mercado» donde se le presentan a los entes regulados incentivos o desincentivos para sus posi-
bles acciones, sin prescribir un comportamiento específico494.  Existieron distintos avances en 
la desregulación de los transportes, siendo el más significativo el instituido por la administra-
ción del presidente Carter, con la Ley de Desregulación de las Líneas Aéreas de 1978, la cual 
permitió la libre competencia entre las líneas aéreas, mientras se mantenían las regulaciones en 
 
492 Para una exposición más detallada, véase la sección Whishpers and Giggles del capítulo 6 de KRUGMAN, Paul 
R., End This Depression Now!, New York, W. W. Norton & Company, Inc., Kindle Edition 2013. 
493 Ibid.: Los economistas de la corriente keynesiana nueva «no eran inmunes al atractivo seductor de individuos 
racionales y mercados perfectos. Trataron de mantener sus desviaciones de la ortodoxia clásica lo más limitadas 
posible. Esto significaba que en los modelos prevalecientes no había lugar para cosas como las burbujas y el co-
lapso del sistema bancario, a pesar del hecho de que tales cosas continuaban sucediendo en el mundo real. Sin 
embargo, la crisis económica no socavó la cosmovisión fundamental de los nuevos keynesianos; a pesar de que no 
habían pensado mucho en las crisis durante las últimas décadas, sus modelos no excluyeron la posibilidad de 
crisis... [y por eso] pudieron ofrecer respuestas útiles a la crisis…». (Traducción del autor). 




torno a la seguridad495.  Otras piezas legislativas implantadas durante esta administración en 
torno al transporte fueron la Ley ferroviaria de Staggers, y la Ley de acarreo terrestre, ambas 
de 1980496.  Sin embargo, una ley que afectaba al sector financiero representó cambios regula-
torios que significaban desregulación en un sentido y mayores controles en otro: la Ley de Des-
regulación de las Instituciones de Depósitos y de Control Monetario497.  Luego, bajo la admi-
nistración del presidente Reagan, la desregulación continuó en otros frentes, además del sector 
de transporte: energía, telecomunicaciones, finanzas.  La principal pieza legislativa desregula-
toria para el sector financiero bajo está administración fue la Ley de instituciones depositarias 
Garn-St. Germain de 1982498.  Algunos achacan a esta última ley la crisis de las entidades de 
ahorros y préstamos (Savings & Loan o S&L de los EE.UU499, con algunas similitudes a las 
cajas de ahorro en España).  El movimiento desregulatorio siguió su camino pujante hasta cul-
minar con la derogación de la Ley de Glass-Steagall de 1933 por medio de la Ley Gramm–
Leach–Bliley de 1999.  Dentro de los aspectos más controvertibles de la derogación de la ley 
de 1933 se encontraban el permitirle a la banca comercial entrar en actividades de inversión de 
mayor riesgo, con el propósito de poder enfrentar de forma más adecuada a la competencia 
global, con el efecto secundario de permitirle actividades más riesgosas500.  
Algunos economistas han argumentado que la reducción en las regulaciones correspon-
dientes a la banca comercial (entiéndase, la derogación de la Ley Glass_Steagall por vía de la 
Ley Gramm–Leach–Bliley de 1999), no puede verse como una de las causas principales que 
propiciaron la crisis, debido a que no fue la banca comercial la que estuvo principalmente 
 
495 Véase en SANDELL, Dorothy Diane, Deregulation - Has it Finally Arrived - The Airline Deregulation Act of 
1978, en «J. Air L. & Com.» 44 (1979) 4, 799-823. 
496 Staggers Rail Act y la Motor Carrier Regulatory Reform and Modernization Act, ambas de 1980 (traducción 
del autor). 
497 Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act de 1980 (traducción del autor).  Esta ley des-
regulaba algunos aspectos de las instituciones depositarias, pero, a cambio, añadía otros requisitos y controles. 
498 Garn–St. Germain Depository Institutions Act de 1982 (traducción del autor).  Esta ley, con el propósito de 
proveer más opciones hipotecarias para distintos clientes, terminó en la desregulación de los Savings & Loans (lo 
que podrían parecerse a las cajas de ahorro españolas) y en la admisión de hipotecas con tipos de interés variables.  
Véase en Garn-St Germain Depository Institutions Act of 1982 | Federal Reserve History, en https://www.feder-
alreservehistory.org/essays/garn_st_germain_act (Accedido: 5 octubre 2018).  
499 Véase como ejemplo KANE, Edward J., S&L Insurance Mess, The: How Did It Happen?, en http://webar-
chive.urban.org/publications/200149.html (Accedido: 5 octubre 2018). 




involucrada en la crisis financiera, sino que fue la llamada “banca sombra” la causante principal 
del mismo501.  Pero los que señalan la derogación de la LGS como un punto importante en el 
movimiento de la desregulación financiera no lo hacen apuntado a dicho cambio como causante, 
sino como un reflejo de la mentalidad de tranquilidad y de complacencia que reinaba en esos 
días.  Pues ya para ese tiempo podía observarse el crecimiento desmedido de la banca sombra, 
y su magnitud y falta de una regulación más adecuada debieron haber llamado la atención de 
los reguladores y de la gente a cargo de la política económica.  Según Krugman, si la banca 
sombra estaba realizando operaciones bancarias particularmente riesgosas que podían compro-
meter a todo el sector financiero y a la economía en general, debieron tomarse medidas para 
someterla a regulaciones similares a la de los bancos comerciales502.  Por su parte, Stiglitz re-
conoce que la LGS era insuficiente para enfrentar los retos del siglo XXI, pero no por esto había 
que deshacerse de toda la regulación.  Lo que recomienda era ampliarla y adaptarla a las nuevas 
realidades que se presentaban en el sector financiero503. 
b) Antecedentes inmediatos 
La desregulación trajo consigo unos desarrollos específicos para el sector financiero, 
que estuvieron acompañados por la tendencia a la baja de la inflación y de las tasas de interés, 
 
501 Véase como ejemplo a SUMMERS, Lawrence H., Setting the Record Straight on Secular Stagnation | by Law-
rence H. Summers, Project Syndicate, en https://www.project-syndicate.org/commentary/response-to-stiglitz-at-
tack-on-secular-stagnation-by-lawrence-h--summers-2018-09 (Accedido: 12 septiembre 2018): «I have not seen a 
convincing causal argument linking the repeal of the Glass-Steagall Act and the financial crisis. The observation 
that most of the institutions involved Bear Stearns, Lehman Brothers, Fannie Mae, the GSE Freddie Mac, AIG, 
WaMu, and Wachovia-were not covered by Glass-Steagall calls into question its centrality. Yes, Citi and Bank of 
America were centrally involved, but the activities that generated major losses were fully permissible under Glass-
Steagall. And, in important respects, the repeal of Glass-Steagall actually enabled the resolution of the crisis, by 
permitting the merger of Bear and JPMorgan Chase and by allowing the US Federal Reserve to open its discount 
window for Morgan Stanley and Goldman when they otherwise could have been sources of systemic risk. 
502 Véase el capítulo 4 de KRUGMAN, Paul R., End This Depression Now!, New York, W. W. Norton & Company, 
Inc., Kindle Edition 2013:  «Arguably, however, these changes in regulation were less important than what 
didn’t change— regulations weren’t updated to reflect the changing nature of banking… Thirty years ago, shadow 
banking was a minor part of the financial system… [but by] 2007, however, shadow banking was bigger than old-
fashioned banking. What became clear in 2008— and should have been realized much earlier— was that shadow 
banks pose the same risks as conventional banks. Like depository institutions, they are highly leveraged; like con-
ventional banks, they can be brought down by self-fulfilling panics. So as shadow banking rose in importance, it 
should have been subjected to regulations similar to those covering traditional banks.». 
503 Véase en STIGLITZ, Joseph E., Caída libre: el libre mercado y el hundimiento de la economía mundial, Madrid, 
Taurus, 2010.  En específico, dice que «[a] la vista de lo ocurrido en la economía, está claro que el gobierno federal 
debería reestablecer alguna versión revisada de la Ley Glass-Steagall. No hay otro remedio: cualquier institución 
que tenga los beneficios de un banco comercial —incluidas las redes de seguridad del gobierno— debe ver seve-




que provocaron a su vez una menor rentabilidad en las inversiones de los países industrializa-
dos.  Esta baja en rentabilidad fomentó la búsqueda de distintos mecanismos para aumentar los 
rendimientos de las inversiones.  Es de conocimiento común que existe una relación inversa 
entre los rendimientos y los riesgos.  Por otro lado, las obligaciones de deuda colateralizadas 
(CDO por sus siglas en inglés) existían con bastante anticipación al periodo de gestación de la 
crisis, al igual que el instrumento de la titularización de las hipotecas.  Sin embargo, en la bús-
queda de mayor rentabilidad estas actividades se unieron para ofrecerle a deudores con capaci-
dad dudosa de repago préstamos hipotecarios que tendrían sentido sólo si los precios de los 
bienes inmobiliarios fuesen sólo hacia arriba.  Esto es así porque, en caso de que tuvieran difi-
cultades de mantenerse al día con los pagos, pudieran revender la propiedad que había adquirido 
con dicha hipoteca y saldar el préstamo hipotecario, y quedar con el sobrante de la venta.  Pero 
se sabe que los activos financieros, incluyendo el valor de las propiedades, no pueden mante-
nerse subiendo de forma desproporcionada con respecto a los niveles de renta de forma indefi-
nida.   
De esta manera, a pesar de que el mercado de hipotecas dudosas o subóptimas era rela-
tivamente pequeño con respecto a la totalidad del mercado hipotecario504, tres factores pesaban 
en contra de la minimización de sus efectos: primero su dispersión por los distintos mercados 
financieros (aseguradoras, fondos mutuos, fondos de pensiones, etc.) las convertían en un activo 
“tóxico”.  Segundo, dado que la banca sombra opera con unos niveles de “apalancamiento” (o 
de endeudamiento de muy corto plazo) muy altos, una fluctuación relativamente pequeña a la 
baja en los valores que sustentan sus instrumentos de inversión pudiera provocar su colapso.  
Finalmente, si esta banca sombra había crecido a tal grado que sus activos sobrepasaban a la de 
la banca comercial, su colapso podría provocar una crisis que iría mucho más allá del sector 
financiero, afectando a su vez los niveles de inversión, de consumo, y de rentas, provocando su 
caída, y afectar a su vez a clientes hipotecarios que anteriormente se hubiesen considerado óp-
timos para pasar a ser subóptimos (por haber perdido su empleo, por ejemplo).  
A todo esto, se le añade que las rentabilidades de las inversiones internacionales eran 
cada vez menores, lo que provocó que los ahorros de los países emergentes se movieran a los 
 
504 Véase en D. DIMARTINO – J. V. DUCA, The Rise and Fall of Subprime Mortgages, en «Economic Letter / In-
sights from the Federal Reserve Bank of Dallas» 2 (noviembre 2007) 11, 8.  Los estimados de estas hipotecas 




países más industrializados pues, a pesar de que las inversiones más sólidas en estos países 
también ofrecían una baja rentabilidad, los activos hipotecarios sí ofrecían altos rendimientos.  
Esto promovió la entrada de capital a los países industrializados505 lo que a su vez propició un 
exceso de crédito que había que ponerlo a circular506.  De aquí que la banca sombra tuviera 
muchísimos incentivos para entrar en operaciones cada vez más riesgosas, incluyendo mayores 
créditos para el mercado hipotecario.  Ante el exceso de oferta de crédito se da el incentivo de 
prestar dinero a quien bajo condiciones normales no se le prestaría.  Como se ha dicho anterior-
mente, esta actividad es racional siempre y cuando los valores de las propiedades inmobiliarias 
se mantuvieran en alza de forma indefinida.   
Todas estas condiciones alimentaron el incremento desproporcional y sostenido de los 
precios de los inmuebles.  Esto también incentivó a la actividad de la construcción para la cons-
trucción no solamente de viviendas, sino de todo el resto de la infraestructura asociada a ella 
(carreteras, transportes, provisión de servicios de acueductos, electricidad, etc.).  También fo-
mentó al consumo, particularmente debido al efecto riqueza que genera la compra de una vi-
vienda cuyo valor sigue en alza.  Aunque el valor de una vivienda sea relativamente alto, puede 
ser rentable el adquirirla a costa de muchas privaciones siempre y cuando su precio siga su-
biendo por el tiempo suficiente para capitalizar los costes iniciales de su adquisición. Si estos 
precios dejaban de crecer, la catástrofe financiera sería inminente, como en efecto ocurrió. 
 
505 UNITED NATIONS, Chapter III. Financial flows to developing countries, en World Economic Situation and 
Prospects 2010, New York, N.Y., United Nations, 2010.  Según los datos que se presentan en la página 73 del 
citado informe, el crecimiento anual promedio del flujo de fondos desde países en desarrollo a países industriali-
zados desde 1998 a 2008 fue de 37 por ciento. 
506 Véase la siguiente cita de KRUGMAN, Paul R., The Return of Depression Economics and the Crisis of 2008, 
New York, W. W. Norton & Company, Inc., Kindle Edition 2009, en la sección titulada The mother of all currency 
crises, bajo el capítulo 9, titulado The sum of all fears: «Como gran parte de lo que le sucedió al sistema financiero 
durante las últimas dos décadas, se suponía que este cambio [el aumento en la globalización financiera] reduciría 
el riesgo: como los inversores estadounidenses tenían gran parte de su riqueza en el exterior, estaban menos ex-
puestos a una recesión en Estados Unidos; y dado que los inversores extranjeros tenían mucho de su riqueza en los 
Estados Unidos, estaban menos expuestos a una recesión en el exterior.  Pero una gran parte del aumento en la 
globalización financiera en realidad provino de las inversiones de instituciones financieras altamente apalancadas, 
que estaban realizando varios tipos de apuestas transfronterizas de riesgo. Y cuando las cosas salieron mal en los 
Estados Unidos, estas inversiones transfronterizas actuaron como lo que los economistas llaman un "mecanismo 
de transmisión", permitiendo que una crisis que comenzó con el mercado inmobiliario de EE. UU. Impulse nuevas 
rondas de crisis en el exterior. El fracaso de los fondos de cobertura asociados con un banco francés generalmente 




De acuerdo a un resumen sucinto presentado por Mishkin507, las causas de la crisis pu-
dieran reducirse a tres factores fundamentales: (a) a la innovación financiera en los mercados 
hipotecarios, que tuvo lugar en gran medida debido a los avances en las tecnologías de la infor-
mación durante la primera década del siglo XXI y que facilitaron y extendieron la titularización 
de las hipotecas, incluyendo a las hipotecas dudosas (subprime).  Esta innovación atrajo mucho 
capital foráneo debido a los altos rendimientos que ofrecía, en un mundo donde los rendimientos 
del capital han ido disminuyendo en las últimas décadas; (b) a los problemas de gestión en los 
mercados hipotecarios, debido a los incentivos contradictorios que se generaban al titularizar 
las hipotecas y revenderlas a otros inversionistas.  Existían muchos incentivos para generar un 
gran número de hipotecas, y pocos incentivos para evaluarlas adecuadamente antes de la re-
venta.  Además, estos incentivos fomentaban a que entraran de manera creciente en el mercado 
deudores con dudosa capacidad de repago, cuyos problemas se materializarían cuando los pre-
cios de los inmuebles volvieran a una trayectoria sostenible.  Todo esto se complicó a su vez 
con la ampliación de los seguros por incumplimiento (credit-default swaps o CDS), porque 
daba la sensación de seguridad de los títulos dudosos.  Sin embargo, las instituciones financieras 
encargadas de estas transacciones de reaseguro no tenían la capacidad para enfrentar un des-
plome del mercado de la magnitud como la que en efecto ocurrió; y (c) el problema de las 
agencias acreditadoras aconsejando en la estructuración de los instrumentos de deuda, y eva-
luando simultáneamente sobre la calidad de los mismos instrumentos que ellas habían ayudado 
a estructurar.  Esto generaba conflictos de interés porque generaban ingresos de dichos consejos 
y también, en menor medida, de su valoración.  Por tanto, existían menores incentivos para 
evaluar bien dichos instrumentos.  De aquí que muchos de estos activos tuvieran altos niveles 
de acreditación o acreditaciones infladas. 
Un último punto que es importante destacar, y que no está asociado directamente a la 
crisis financiera, pero que aumentó las vulnerabilidades de las economías altamente dependien-
tes del petróleo para su generación de energía, lo fue la subida prácticamente continua de los 
precios del petróleo desde 2002 o 2003 hasta mediados de 2008.  Estos bajaron súbitamente 
desde esta fecha hasta los inicios de 2009, para luego tomar su trayectoria alcista.  Permanecie-
ron los precios del crudo en niveles muy altos hasta mediados de 2014.  Este evento les restó a 
 
507 Véase MISHKIN, Frederic S., The Economics of Money, Banking and Financial Markets, Essex, England, Pear-





muchas economías dependientes del petróleo muchos recursos para su demanda interna, y nor-
malmente se suele despreciar esto como uno de los factores que aumentaron la vulnerabilidad 
de dichas economías. 
2. Antecedentes de la crisis en España 
a) Antecedentes mediatos 
El Informe sobre la crisis financiera y bancaria en España, 2008-2014 producido por 
el Banco de España, discute los antecedentes y el desarrollo de la crisis tanto desde un contexto 
internacional como desde las peculiaridades de la economía española508.  Atribuye también el 
comienzo de la crisis al rompimiento de la burbuja inmobiliaria en los EE.UU.  Resalta que 
durante el periodo de 2000 a 2007 la economía mundial había crecido de forma más o menos 
consecuente; y ante la breve recesión provocada por el colapso de la burbuja de las empresas 
tecnológicas (dot.com), acentuado a su vez por los ataques del 11 de septiembre de 2001, los 
distintos bancos centrales respondieron con políticas monetarias expansivas, que fomentaron a 
su vez la expansión del crédito que alimentaría el crecimiento de la burbuja inmobiliaria509.   
Dado que la inflación se mantuvo en niveles relativamente bajos, los bancos centrales 
mantuvieron estas políticas por un tiempo relativamente prolongado.  Además, los precios com-
parativamente bajos de las materias primas, y el aumento en los intercambios de bienes, servi-
cios y capitales entre las economías avanzadas y las emergentes (“aumento en la globalización”) 
facilitaron niveles bajos de inflación y una mayor integración de los mercados.  «Por otro lado, 
los elevados niveles de ahorro registrados en algunas de las economías emergentes… [acompa-
ñados a su vez por la rentabilidad baja en las distintas oportunidades de inversión a través del 
mundo] estimularon flujos de capital elevados hacia los países avanzados»510.  A su vez, este 
mayor intercambio financiero fue dándose simultáneamente con una creciente complejidad en 
los instrumentos de inversión que ofrecían unos niveles de rentabilidad mayores a los 
 
508 BANCO DE ESPAÑA (Ed.), Informe sobre la crisis financiera y bancaria en España, 2008-2014, Madrid, Banco 
de España, 2017. 
509 Ibid., página 27: «las principales economías avanzadas respondieron a dichas tensiones con políticas moneta-
rias expansivas, que propiciaron, en parte, una continuación del ciclo financiero alcista, con crecimientos conti-
nuados del crédito y del precio de algunos activos, incluyendo, en un buen número de economías avanzadas, el 
de los bienes inmobiliarios» 




instrumentos tradicionales, y con la supuesta ventaja de que dichos vehículos de inversión se 
fundaban en una amplia diversificación del riesgo.  Sin embargo, como se sospechaba con an-
terioridad, la diversificación no era tal, y lo que comportó fue una confusión mayor a la hora de 
determinar con mayor claridad los riesgos que dichos medios financieros acarreaban511.   
Y a esto se le sumaba el que las autoridades monetarias carecieran de los mecanismos 
de supervisión para detectar con anticipación escenarios riesgosos que pudieran afectar no sólo 
a las entidades involucradas, sino también a la totalidad de un sector (riesgos sistémicos), y 
eventualmente a toda la economía512.  Finalmente, el Banco de España señala que algunos agen-
tes públicos no detectaron que parte del incremento en los ingresos públicos se debieron funda-
mentalmente a los efectos del crecimiento de los valores inmobiliarios, y que, por consiguiente, 
dichos ingresos tenían más carácter coyuntural que estructural.  Esto planteaba problemas futu-
ros para el fisco, que fundaba su expansión del gasto en unos ingresos que se veían como recu-
rrentes, pero que al final terminarían siendo transitorios513.   
Como antecedentes específicos para España, este informe expone que la economía es-
pañola creció vigorosamente, «con una tasa media anual de 3.8%» durante el periodo de 2000 
a 2007, con una baja en la desocupación, y ayudado por la expansión demográfica resultante de 
un aumento en la inmigración.  Sin embargo, al entrar en la Unión Económica y Monetaria 
(UEM), los tipos de interés bajaron a niveles cada vez más similares a los del resto de la Unión; 
pero se mantuvo con una tasa de inflación consecuentemente más alta que la correspondiente a 
la UEM514.   
 
511 Ibid.: «En paralelo al avance de la globalización económica, cabe señalar también que se produjo un intenso 
proceso de integración financiera. El fuerte aumento de los flujos financieros entre regiones y países vino, a su 
vez, acompañado de un elevado grado de innovación financiera, que se caracterizó por una rápida expansión del 
uso de nuevos instrumentos, como ciertos productos estructurados y derivados crediticios. Progresivamente, algu-
nos de estos productos fueron haciéndose más complejos y, supuestamente, más eficaces a la hora de evitar una 
concentración excesiva de riesgos. La velocidad con la que evolucionaron algunos de estos activos financieros 
superó, en ocasiones, el ritmo de adaptación del marco regulatorio. Al mismo tiempo, se hizo cada vez más difícil 
identificar a los agentes que asumían en última instancia los riesgos de los productos e instrumentos financieros, 
lo que dificultó su seguimiento». 
512 Ibid. 
513 Ibid. 




El crecimiento económico, alimentado también por los tipos bajos de interés, fomenta-
ron el aumento no sólo en la inversión, sino también en el consumo.  De este modo, aumentó el 
«endeudamiento de los hogares y de las sociedades no financieras, que en términos del PIB, se 
incrementó en los años 2000-2007515» del 94% al 191%.  Este crecimiento del endeudamiento 
del sector privado «se concentró especialmente en el sector inmobiliario».  Esto a su vez pro-
vocó un auge en la demanda de viviendas, que supuso un incremento en la actividad de la cons-
trucción, aunque con cierto rezago, y no en la proporción en la que aumentaba su demanda.  
Esto llevó a que la participación de la inversión en la construcción de viviendas llegase al 12% 
en 2007, muy por encima del promedio registrado en la zona euro516.  Dado que la demanda por 
viviendas crecía con mayor fuerza que su oferta, los precios comenzaron una trayectoria ascen-
dente en una proporción mayor que el crecimiento de la renta; lo que implicaba que dichos 
bienes inmobiliarios tenían que pagarse mediante un aumento considerable en el endeudamiento 
de los agentes económicos.  De aquí que «[l]a combinación de desequilibrios en el sector inmo-
biliario y de un nivel muy elevado de endeudamiento de la economía acabaría convirtiéndose 
en el principal mecanismo de transmisión de la crisis posterior517».  
Un factor que el Informe destaca como importante es el ya mencionado diferencial entre 
la inflación de España y la inflación de la Eurozona.  Este diferencial se tradujo en un aumento 
en los costes laborales, lo que representó una disminución de la competitividad laboral española 
con respecto al resto de la Eurozona518.  A su vez, la productividad no tuvo el aumento suficiente 
para compensar con el aumento en los costes laborales.  Esta observación es importante para 
explicar las políticas de austeridad que se implantarían posteriormente durante la crisis. 
b) Antecedentes inmediatos 
Las dificultades que fueron acumulándose durante el periodo previo a la crisis también 
pueden observarse en las estadísticas del sector externo.  A pesar de que las exportaciones man-
tuvieron un ritmo saludable de crecimiento, a partir de 1998 puede observarse que, en promedio, 
las importaciones comienzan a crecer a un ritmo mayor que el correspondiente a las 
 
515 Ibid. página 31. 
516 Ibid. 





exportaciones.  El desbalance que se observó para toda la cuenta corriente (que incluye inter-
cambio de mercancías, servicios, y movimiento de rentas) fue de mucha preocupación durante 
este periodo.  De esta manera, «el peso de las importaciones en la demanda final aumentó en 2 
pp [puntos porcentuales] en el período, de forma que el saldo deficitario de la balanza por cuenta 
corriente y de capital llegó a situarse en un 9 % del PIB en 2007, uno de los más elevados de 
entre los países desarrollados519».  Estos eventos llevaron a un deterioro significativo de la po-
sición de inversión internacional de España, de rondar el -20% del PIB en 1995, y de mante-
nerse cerca del -40% del PIB hasta 2002, para doblarse y llegar a -80% del PIB en 2007; según 
el Informe, una cifra elevada cuando se le compara internacionalmente con otros países indus-
trializados.   
Este deterioro en la posición de inversión internacional fue producto de la entrada ma-
siva de capital foráneo para financiar la expansión del sector de la construcción.  Los incentivos 
de rentabilidad eran muy grandes como para resistir a la tentación de no entrar en dicho mer-
cado.  Tal y como lo expone el Informe, «estos flujos de entrada de capitales hacia España 
fueron obtenidos directa o indirectamente por las entidades de crédito mediante la venta a in-
versores internacionales de valores (fundamentalmente, titulizaciones y cédulas hipotecarias) 
emitidos por ellas (o por vehículos especializados, en el primer caso) y respaldados en gran 
medida con créditos de sus carteras de activo.  Esos fondos, que financiaban la expansión del 
crédito a hogares y a sociedades no financieras en España, implicaban una dependencia cre-
ciente de la disposición de los inversores externos a mantener un flujo de recursos para cubrir 
tanto los vencimientos como las nuevas necesidades que se derivaban de una balanza por cuenta 
corriente persistentemente deficitaria520». 
El Informe presenta en resumen cinco factores que se combinaron para preparar la crisis: 
el endeudamiento del sector privado (tanto las familias como las sociedades), la dependencia 
del financiamiento exterior, la proporción creciente del sector de la construcción en la econo-
mía, la sobrevaloración de los precios de los inmuebles, y la pérdida de competitividad.  A su 
vez, los entes participantes en estos mercados no evaluaron correctamente los riesgos de una 
actividad expansiva de la construcción que iba acompañada de un crecimiento en los valores 
 
519 Ibid. página 33. 




inmobiliarios a una tasa mucho mayor que el crecimiento de la renta.  Y a pesar de que los 
analistas del Banco de España, como los de otras instituciones internacionales (FMI, OCDE) 
apuntaban a muchos de estos problemas como riesgos sobre la economía española, pensaban 
que los desequilibrios se corregirían de forma gradual, y no de la forma en que se produjo 
efectivamente.   
Además, las políticas económicas dirigidas a corregirlos fueron muy insuficientes.  
Como ha sido sostenido en otras fuentes, a las autoridades encargadas de la ejecución de las 
políticas económicas les costó mucho trabajo comprender el carácter sistémico de los riesgos 
comprendidos.  Es decir, la magnitud del peso del sector inmobiliario con respecto al PIB era 
demasiado grande para pensar que un posible colapso del mismo se quedaría en dicho sector o 
en el sector financiero.  Por el contrario, las dificultades en los sectores de la construcción y de 
las finanzas podrían llevarse consigo al resto de la economía, en una situación de caída libre, 
como prácticamente se experimentó desde el comienzo de la crisis.  Es por esto que el Informe 
del Banco de España señala que «la escasa implantación a escala internacional de esquemas de 
identificación temprana de riesgos financieros de carácter sistémico y de herramientas de polí-
tica macroprudencial… limitaron la adopción de un enfoque más prospectivo y más eficiente 
en la prevención de la crisis a escala tanto global como nacional521».  Para el caso de España, 
tanto el crecimiento del crédito como su relación tan estrecha con el sector inmobiliario debie-
ron haber sido alertas para actuar de forma decisiva contra desproporción.  Y a pesar de que 
hubo esfuerzos regulatorios para contener dichos desequilibrios, estos fueron insuficientes, pues 
requerirían de cooperación internacional, que entraría en funciones luego del estallido de la 
crisis.  
El Informe considera como un factor que no sirvió de mucha ayuda para contrarrestar la 
crisis la política presupuestaria anterior al colapso financiero.  Señala que «a pesar de que, du-
rante los primeros años de pertenencia a la UEM, las Administraciones Públicas españolas re-
dujeron sensiblemente sus necesidades de financiación, hasta llegar a registrar incluso superá-
vits fiscales en 2006 y 2007, y situar la deuda pública en un 36 % del PIB en ese último año, 
puede afirmarse que el tono de la política fiscal durante aquella fase expansiva no fue lo sufi-
cientemente contracíclico… [pues] esta mejora en las cifras fiscales descansaba, en parte, en 
 




efectos cíclicos y en ingresos extraordinarios, estrechamente ligados a la expansión del sector 
inmobiliario, mientras que una parte importante del aumento del gasto público comprometido 
entonces tenía un importante componente estructural522».  Esta afirmación es equivalente a decir 
que el Estado tomó como recurrentes unos ingresos que en realidad eran extraordinarios, no 
recurrentes; y que, en consecuencia, no debió haber comprometido el gasto público de carácter 
más o menos permanente a unos ingresos de esa naturaleza.  Esta declaración es perfectamente 
coherente con la idea keynesiana de que el ahorro público debe aumentar en momentos de bo-
nanza económica para estar en mejor posición para enfrentar una crisis, o como se expuso en 
un capítulo anterior, que la política fiscal debió ser simétrica a través de todo el ciclo económico.  
3. Antecedentes de la crisis en Puerto Rico 
La situación de depresión económica que todavía está experimentándose en Puerto Rico 
precede a la crisis económica sufrida por gran parte de los países industrializados del mundo 
que comenzó a fines de 2007 y se desató con toda su fuerza durante el 2008.  La crisis de Puerto 
Rico comienza a verse entre el primer y el segundo trimestre de 2006, pero sus raíces provienen 
de mucho antes.  Para comprender esto, se requiere de una breve exposición de algunos antece-
dentes estructurales de la economía de Puerto Rico antes de entrar en la exposición más directa 
de la crisis actual.  Una descripción un poco más detallada se encuentra en un ensayo del autor 
en una obra conjunta de reciente publicación523.  Para tener una idea del desarrollo económico 
de Puerto Rico luego de la Segunda Guerra Mundial, puede referirse a obras especializadas de 
una mayor amplitud524.   
a) Elementos estructurales 
Existen distintos elementos característicos de la estructura económica de Puerto Rico 
que ayudan a entender su desarrollo económico.  Para el propósito de este trabajo caben destacar 
tres de ellos: 
 
522 Ibid. 
523 LUGO CAMACHO, Fernando L., La crisis económica de Puerto Rico: Breve reseña y algunas consideraciones, 
en R. M. MORENO FLÓREZ (Ed.), Problemas actuales del Derecho civil y del desequilibrio económico, Madrid, 
Dykinson, 2017. 
524 Véanse, por ejemplo, DE JESÚS TORO, Rafael, Historia Económica de Puerto Rico, Cincinnati, Ohio, EE.UU., 
South-Western Publishing Co., 1982; y CURET CUEVAS, Eliezer, Economía Política de Puerto Rico: 1950 a 2000, 




La economía de Puerto Rico siempre ha tenido una gran dependencia del capital ex-
terno.  Sus niveles de ahorro nunca han sido suficientes para el sostenimiento de un proceso de 
industrialización como el que experimentó luego de la Segunda Guerra Mundial, y más clara-
mente durante la segunda mitad del siglo XX525.  Los incentivos fiscales siempre jugaron un 
papel fundamental en la atracción de inversión externa.  El proceso de industrialización que se 
inició durante la década de los ’40 hizo gran uso de la sección 931 del Código federal de rentas 
internas ayudada a su vez con la Ley de incentivos industriales de 1947526.  Luego de la crisis 
petrolera de 1973, el Congreso federal sustituyó, en 1976, la sección anteriormente mencionada 
con la sección 936 del Código federal de rentas internas, con el propósito de potenciar aún más 
la inversión norteamericana en Puerto Rico.  Los resultados del cambio en la legislación tribu-
taria federal no se observaron inmediatamente debido a la segunda crisis del petróleo, originada 
a mediados de 1979, que provocó unos niveles altos de inflación y de desocupación.  Para con-
trolar la inflación, las autoridades de la Reserva Federal subieron los tipos de interés a niveles 
nunca vistos, lo que provocó una segunda recesión.  En Puerto Rico, la política monetaria de la 
Reserva Federal afectó particularmente al sector de la construcción, y provocó dos años conse-
cutivos de contracción en el PNB medido a precios constantes.  Pero a partir de 1984 el PNB 
real retomó la trayectoria de crecimiento, aunque no a las tasas que se experimentaron durante 
la década de los ’60.   
Otra característica importante de la estructura económica de Puerto Rico ha sido la ten-
dencia de concentrar la producción dirigida a la exportación en relativamente pocas acti-
vidades.  Durante el periodo que siguió a la ocupación norteamericana de la Isla se propició la 
concentración de la actividad agrícola en la producción de azúcar.  Y durante la fase final del 
periodo de industrialización dicha concentración estuvo atada a la generación de productos 
 
525 Esto se ha afirmado en distintas fuentes.  A modo de ejemplo, pueden consultarse las siguientes obras: TOBIN, 
James (Ed.), Informe al Gobernador del Comité para el Estudio de las Finanzas de Puerto Rico (Informe Tobin), 
San Juan, Puerto Rico, Editorial Universitaria, Universidad de Puerto Rico, 1976; UNITED STATES DEPT OF COM-
MERCE INTERAGENCY STUDY, Economic study of Puerto Rico: Report to the President, 2 vols., Washington, DC, 
United States Government Printing Office, 1979; DE JESÚS TORO, Rafael, op. cit.; CURET CUEVAS, Eliezer, op. cit. 
526 Además de las obras mencionadas en la nota anterior, véase también a DAVIDSON, Ann, A Credit for All 
Reasons: The Ambivalent Role of Section 936, en «University of Miami Inter-American Law Review» 19 (Octubre 
1987) 1, 97.  La autora presenta una discusión muy bien articulada sobre el papel que jugaron los incentivos fiscales 




químicos527.  En otras palabras, a pesar de que durante su desarrollo industrial el sector de la 
manufactura mostró una gran diversificación, ya al final de dicho desarrollo el tipo de industria 
que generaría los ingresos más altos para la economía estaba altamente concentrada en los pro-
ductos químicos, particularmente en la industria farmacéutica.  
Puerto Rico es un territorio de los EE.UU. relativamente pequeño e insular, pero a su 
vez, densamente poblado.  La insularidad y su tamaño se asocian a «una elevada concentra-
ción de las exportaciones, un alto grado de apertura al comercio internacional, una gran depen-
dencia de las importaciones, una importante exposición a las perturbaciones externas, y una 
vulnerabilidad a la degradación y las amenazas ambientales, en particular a los desastres natu-
rales o fenómenos extremos528».  Fornieles Gil529 cataloga algunas de sus características de la 
siguiente manera: insularidad, lejanía de la metrópoli, superficie reducida, relieve y climas ad-
versos para la producción, y dependencia económica de un reducido número de productos.  Fi-
nalmente, Briguglio530 presenta una lista bastante abarcadora de las peculiaridades de las zonas 
aisladas y lejanas, con múltiples implicaciones para cada una de las características enumeradas: 
(1) territorio relativamente pequeño (lo que implica poca dotación de recursos naturales, gran 
dependencia de las importaciones para el consumo interno y para la producción, mercados do-
mésticos relativamente pequeños que a su vez hace a los territorios muy dependientes de los 
mercados foráneos, y dificultades para desarrollar mercados internos competitivos), (2) insula-
ridad y lejanía (lo que entraña altos costes de transporte por unidad de producto importado o 
exportado, mayores incertidumbres en la provisión de mercancías para el mercado interno y 
externo, y necesidad de mantener unos niveles mayores de inventario), (3) vulnerabilidad a los 
desastres naturales, (4) mayor sensibilidad de sus medioambientes a la acción humana, y (5) 
otras características (mayor dependencia de fuentes externas para el financiamiento de 
 
527 Véanse por ejemplo DE JESÚS TORO, Rafael, Historia Económica de Puerto Rico, Cincinnati, Ohio, EE.UU., 
South-Western Publishing Co., 1982, páginas 83-98, y 635; y CURET CUEVAS, Eliezer, Economía Política de 
Puerto Rico: 1950 a 2000, San Juan, Puerto Rico, Ediciones M.A.C., 2003; páginas 6-7. 
528 Véase en Nota de la secretaría de la UNCTAD, Los pequeños Estados insulares en desarrollo: Retos del trans-
porte y la logística comercial, 15 de septiembre de 2014, página 3, en http://unctad.org/meetings/es/SessionalDo-
cuments/cimem7d8_es.pdf (accedido el 10 de septiembre de 2018). 
529 Véase en FORNIELES GIL, Ángel, La fiscalidad de las regiones ultraperiféricas, Valencia, CISS, 2008, páginas 
20-23. 
530 BRIGUGLIO, Lino, Small island developing states and their economic vulnerabilities, en «World Development» 
23 (1 septiembre 1995) 9, 1615-1632, en http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0305750X9500065K 




proyectos, y mayor sensibilidad a los cambios demográficos debido a la alta propensión a la 
emigración).  Los puntos 1, 2, y 5 pueden ser ejemplos de los problemas de escala que enfrentan 
estos territorios: al ser relativamente pequeños, con poblaciones relativamente reducidas, exis-
ten pocas posibilidades para desarrollar economías de escala.  Puerto Rico sufre muchos de 
estos problemas lo que lo hace altamente dependiente de la economía de los EE.UU. 
b) Antecedentes mediatos 
(1) Eventos externos 
El primero fue el aumento significativo en la liberalización del comercio interna-
cional; ejemplificado con la firma del Tratado de Libre Comercio de EE.UU. con Canadá en 
1988, y luego su extensión a Méjico en 1994, como el Tratado de Libre Comercio de América 
del Norte (NAFTA por sus siglas en inglés); lo que no sólo le quitó a Puerto Rico el acceso 
exclusivo al mercado norteamericano, sino que a su vez abarató los costes de importación de 
productos manufacturados que entraron en franca competencia con la producción local.  De esta 
forma, a los productores exportadores establecidos en Puerto Rico se les hizo más difícil com-
petir con países que podían ofrecer una mano de obra más barata, por un lado, y por otro, los 
productores dedicados al mercado interno tuvieron que competir con las importaciones menos 
costosas531.  Ambos factores fueron en detrimento del sector manufacturero en Puerto Rico, 
particularmente para la producción dedicada al mercado local, que solía ser intensiva en mano 
de obra.  Las consecuencias de la liberación del comercio exterior de los EE.UU. forzaron a su 
vez el desarrollo de una manufactura técnicamente más cualificada, lo que plantearía el despla-
zamiento de los trabajadores manufactureros menos diestros532.  El crecimiento de manufactura 
 
531 «Muchos de los bienes que se producían en Puerto Rico (alimentos, textiles, muebles, etc.) comenzaron a im-
portase de países asiáticos a precios más bajos, lo que deterioró la manufactura intensiva en mano de obra en Puerto 
Rico, y provocó su movimiento a otros lugares del globo, con salarios mucho más bajos que los de la Isla», en 
LUGO CAMACHO, Fernando L., La crisis económica de Puerto Rico: Breve reseña y algunas consideraciones, en 
R. M. MORENO FLÓREZ (Ed.), Problemas actuales del Derecho civil y del desequilibrio económico, Madrid, 
Dykinson, 2017, página 188-189.  Consúltese también a A. H. LEIBOWITZ, Defining Status: A Comprehensive 
Analysis of United States Territorial Relations, Dordrecht, Netherlands, Martinus Nijhoff Publishers, 1989, en 
páginas 216-223; y a UNITED STATES DEPT OF COMMERCE INTERAGENCY STUDY, Economic study of Puerto Rico: 
Report to the President prepared by the Interagency Task Force, coordinated by the United States Department of 
Commerce, 2 vols., Washington, DC, United States Government Printing Office, 1979; volumen 1, páginas 61-
110. 
532 Este factor no era claramente observable con los datos económicos de uso más corriente.  Sin embargo, los 




más especializada y diestra atraída mediante incentivos tributarios compensó en gran medida el 
efecto de la apertura comercial mencionada. 
Un evento que apenas se discute, pero que pudiera ser de gran significancia, es el de la 
falta de incorporación de Puerto Rico de forma especial a los acuerdos contra la doble 
tributación que ha firmado EE.UU. con otros países.  Particularmente, en el tercer punto del 
protocolo del Convenio entre EE.UU. y España para evitar la doble imposición − firmado en 
1990 −, se establece que «[l]as Partes han acordado comenzar, tan pronto como sea posible, la 
negociación de un Protocolo para extender la aplicación del presente Convenio a Puerto Rico, 
tomando en consideración las características particulares de la imposición aplicada por Puerto 
Rico533».  Este asunto se menciona en un informe de 2015 del Comité Conjunto Tributario del 
Congreso de los EE.UU. (JCT)534, pero se discute someramente, sin la profundidad que el tema 
amerita.  Pudiera especularse que, de haber estado incluido en dicho acuerdo, se hubiese au-
mentado la competitividad de Puerto Rico en los mercados internacionales, facilitando la atrac-
ción de la inversión de distintas actividades europeas por vía de España, lo que quizá le hubiese 
dado mayor estabilidad a la economía local.  Además, en la actualidad, algunas actividades que 
realizan inversores puertorriqueños fuera de territorio norteamericano resultan más convenien-
tes el efectuarlas desde EE.UU. que desde Puerto Rico debido a la ausencia de la inclusión en 
los acuerdos contra la doble tributación.  Es decir, tal y como está planteada la estructura tribu-
taria actual entre Puerto Rico y EE.UU., no sólo dificulta la atracción de capital de otras partes 
del mundo, sino también que dificulta operaciones para expandir operaciones locales para ser-
vicios de exportación que no sea a los EE.UU.  El estudio de este problema está fuera del alcance 
de este trabajo, pero es perentorio un trabajo específico sobre la naturaleza y los efectos de la 
inclusión de Puerto Rico en los acuerdos de EE.UU. dados los tratamientos fiscales diferencia-
dos. 
 
cambios observados en la estructura económica entre lustros.  Véase en https://www.census.gov/mp/www/cat/bu-
siness_and_industry/economic_census_--_island_areas.html. 
533 En su versión en inglés lee «The Parties agreed to initiate, as soon as possible, the negotiation of a Protocol to 
extend the application of this Convention to Puerto Rico, taking into account the special features of the taxes 
applied by Puerto Rico». 
534 JOINT COMMITTEE ON TAXATION, Congress of the United States, Federal Tax Law And Issues Related To The 
Commonwealth Of Puerto Rico - JCX-132-15, September 2015; en https://www.jct.gov/publica-




El tercer evento de importancia fue la eliminación de la sección 936 del Código fede-
ral de rentas internas535.  Este evento, más que los descritos anteriormente, representó un 
cambio estructural en la economía de Puerto Rico536.  A partir del año 1996, provocó inmedia-
tamente la pérdida continua de empleos en el sector manufacturero que ha perdurado por más 
de dos décadas537.  Por ejemplo, para el año fiscal 1996 el empleo manufacturero en Puerto 
Rico promediaba 158.600 trabajadores asalariados, lo que representaba un 16,7% del total del 
empleo asalariado no agrícola; mientras que más de dos décadas después, para el año fiscal 
2018 dicho empleo promedió 70.800 trabajadores asalariados, constituyendo un 8,3% del total 
del empleo asalariado no agrícola538.  En poco más de dos décadas este sector económico perdió 
más de la mitad del empleo, siendo el sector que pagaba, en promedio, los salarios más altos; y 
cuyos ingresos venían de una actividad dirigida al exterior.  Esas caídas en el empleo manufac-
turero, producto de la reducción de la actividad manufacturera que era intensiva en mano de 
obra, estuvieron contrarrestadas parcialmente por el crecimiento en el empleo de otros sectores.  
Sin embargo, la recesión de 2001-2002 expuso la debilidad en la que se encontraba la economía; 
y entre los años fiscales539 2003 y 2006 el crecimiento en el producto nacional bruto a precios 
constantes no volvió a reflejar las magnitudes que se experimentaron en la década de los ’80 y 
 
535 La derogación de esta sección, mediante la Small Business Job Protection Act of 1996, Pub. L. No. 104-188 
(1996), eliminó por completo el crédito contributivo que gozaban estas compañías a partir del año natural 2006, lo 
que representó para la sección derogada un periodo de transición de 10 años.  Para más detalles, puede consultarse 
un informe del GAO de 2006, U. S. GOVERNMENT ACCOUNTABILITY OFFICE, Puerto Rico: Fiscal Relations with 
the Federal Government and Economic Trends during the Phaseout of the Possessions Tax Credit, en (23 junio 
2006) GAO-06-541. 
536 TOLEDO, Wilfredo, Varios Conceptos de Tendencias de las Series Cronológicas y su aplicación a las variables 
de empleo total y sectorial en Puerto Rico de 1970 a 2007, Unidad de Investigaciones Económicas, Departamento 
de Economía, Universidad de Puerto Rico, Recinto de Río Piedras, Ensayos y monografías, número 147; octubre 
de 2010. 
537 En el año natural 2004 se observó una pausa en la caída de este renglón, pero el crecimiento de 0,1% o de 100 
empleos ante un nivel de 118.300 empleos en aquel momento muy bien puede estar en el margen de error; y no 
contrarresta la tendencia general a la baja.  Por otro lado, durante el año fiscal 2019 se han registrado unas alzas 
que pudiesen ser significativas; pero todavía es muy temprano hablar de “comienzo de recuperación” en ese sector, 
ya que el crecimiento se compara contra el año fiscal anterior, que todavía reflejaba el deterioro en las cifras 
provenientes de los daños causados por los huracanes Irma y María, que azotaron a la isla durante el año fiscal 
2018. 
538 Pueden consultarse los datos en https://www.bls.gov/data/#employment. 
539 El año fiscal de Puerto Rico corre desde el mes de julio del año anterior hasta el mes de junio del año corriente.  




’90.  No debe perderse de vista que los salarios promedios pagados por el sector manufacturero 
son significativamente más altos que para el resto de los sectores económicos.   
Además, las compañías que operaban bajo la sección 936 del Código federal de rentas 
internas tenían que mantener depositadas sus ganancias en bancos radicados en la Isla durante 
un periodo de tiempo relativamente prolongado, por lo que estas operaciones prestaban muchí-
sima liquidez al sector financiero.  Parte de estos depósitos iban al Banco Gubernamental de 
Fomento, lo que a su vez le proveía liquidez a la institución dedicada a financiar gran parte del 
desarrollo de la infraestructura de la isla.   
Al ser derogada esta sección los depósitos de estas compañías disminuyeron significa-
tivamente hasta desaparecer, restándole liquidez tanto a la banca privada como a la guberna-
mental.  A su vez, al hacerse cada vez más dificultosa la atracción de capital y al ir desapare-
ciendo gran parte de la actividad industrial que estas compañías generaban, el gobierno co-
menzó a experimentar mayores dificultades en mantener el crecimiento de los recaudos; y si el 
gasto público no se recortaba, era natural que se experimentaran déficits que tendrían que sub-
sanarse con emisión de deuda, lo que a la larga se tornaría en una situación insostenible.   
Los efectos de la derogación de esta sección se comenzaron a observar inmediatamente, 
pero no de forma catastrófica como algunos estimaron.  De hecho, «los efectos de legislación 
de esta naturaleza ocurren gradualmente a través de un periodo de tiempo. La noción de que la 
eliminación de los beneficios contributivos ocasionaría una catástrofe súbita no era realista.  
Además, la ley aprobada por el Congreso proveía un periodo de diez años en los cuales se iría 
reduciendo gradualmente la magnitud de la exención. Por estas razones, tomará varios años, 
ciertamente más de diez, para experimentar en su totalidad el imp acto de la eliminación de la 
exención540».  La eliminación de este mecanismo de atracción de capital puso a la economía de 
Puerto Rico en una situación de mayor vulnerabilidad con respecto a los choques económicos 
externos, que se ocultaron temporalmente debido al empuje en los sectores de la construcción 
y de los servicios financieros, relacionados ambos a la burbuja inmobiliaria.  Cuando esta co-
lapsa, se observarán las debilidades de la economía isleña como se verá más adelante. 
 
540 CURET CUEVAS, op. cit., página 78.  Nótese que este trabajo se publicó en 2003, antes de que estallara la crisis 
actual.  De paso, de 1996 a 2006 fueron justamente diez años desde la derogación hasta el comienzo de la depresión 




Un cuarto factor que fue de mucha importancia para la economía de Puerto Rico, dada 
su alta dependencia de los productos derivados del petróleo tanto para la generación de 
energía eléctrica como para el transporte, fue el comportamiento de los precios del petróleo 
crudo.  La subida de estos precios comenzó en 2004, y alcanzaron su punto más alto en junio 
de 2008.  Luego registraron una baja durante los próximos 12 meses, pero luego retomaron una 
trayectoria alcista y que los mantuvo en unos niveles relativamente elevados hasta finales de 
2014.  Este comportamiento de los precios del crudo drenó significativamente recursos de la 
demanda interna y contribuyó a las dificultades experimentadas por todos los sectores econó-
micos. 
El quinto factor que por un lado facilitó el desarrollo de la inversión en Puerto Rico, 
pero que, por otro, alimentó a la burbuja inmobiliaria, fue la baja en los tipos de interés que 
se observaron desde mediados de 2000 en la economía norteamericana.  La llamada «gran 
moderación» de la que ya se ha hablado en este trabajo, consistió en una baja generalizada tanto 
en la inflación subyacente de los precios al consumidor como en los niveles de las tasas de 
interés.  Al disminuir el precio del crédito se fomentó el crecimiento de la inversión en cons-
trucción y de la venta de viviendas nuevas.  Este aumento permitió que personas que no hubie-
sen cualificado para préstamos hipotecarios bajo condiciones normales, entraran a este mercado 
y cualificaran, poniendo en riesgo a su vez a todo el sistema financiero. Esto se relaciona a su 
vez al próximo factor. 
(2) Eventos internos 
Ante la disminución en el crecimiento de los recursos del fisco, las autoridades guber-
namentales comienzan a recurrir de forma consecuente a la deuda pública para la financia-
ción de proyectos de infraestructura, inicialmente, y luego para el mantenimiento de los gastos 
corrientes del Estado.  De esta manera, mientras que la actividad manufacturera iba descen-
diendo, inicialmente de forma paulatina, y luego de manera más acentuada, el gobierno aumentó 
el gasto público por vía del endeudamiento público, como medida de contrapeso a lo que se 
percibía como una cuestión coyuntural, no necesariamente estructural, y a la que se le podría 
hacer frente con medidas de política económica de carácter local.  Sin embargo, la deuda crecía 
consistentemente a tasas mayores que la tasa de crecimiento de la producción local, lo cual 
apuntaba a una trayectoria insostenible de la deuda.  Para tener una idea de la magnitud de la 




la deuda en Puerto Rico − debido a las partidas que se incluyen y que se excluyen, particular-
mente cuando se habla de las pensiones de los empleados del sector público −, y utilizando 
fuentes oficiales del gobierno, puede observarse que desde el año fiscal 2009 hasta el año fiscal 
2016, el déficit público anual promedió un 5,7 por ciento541.  Este déficit no incluye el déficit 
actuarial de las pensiones de los empleados del sector público, que también representa una mag-
nitud considerable.  
El último factor que aquí se mencionará es el del crecimiento desmedido del precio 
de los inmuebles en Puerto Rico.  Este aumento, fomentado por el factor mencionado en el 
párrafo anterior, permitió que   muchas veces a personas que no hubiesen cualificado bajo otras 
condiciones para su adquisición.  De acuerdo a la Agencia Federal de Financiamiento de Vi-
viendas542, los precios de la vivienda en Puerto Rico subieron a una tasa anual promedio del 6,3 
por ciento desde 1995 hasta 2007; mientras que la inversión en construcción de vivienda privada 
creció a una tasa anual promedio de 8,8 por ciento según los datos de la Junta de Planificación 
de Puerto Rico.  Estas tasas eran relativamente elevadas cuando se comparan con el crecimiento 
que se observaba en los salarios y en el resto de los precios al consumidor. 
c) Antecedentes inmediatos 
Con la contracción de la actividad manufacturera en Puerto Rico, el Estado comenzó a 
experimentar más dificultades para llegar a sus objetivos de ingresos tributarios.  Desde el inicio 
de la crisis en Puerto Rico, cada administración gubernamental ha llevado a cabo “reformas 
tributarias”, y todas ellas han sido incapaces de allegar los recursos necesarios para cumplir con 
los objetivos presupuestarios.  Para dar una idea de la magnitud de los problemas de recaudos 
vale la pena destacar algunos puntos. 
A partir de la contracción del sector manufacturero el Estado comienza a tener más di-
ficultades para cumplir con sus objetivos de recaudos. A pesar de todas las medidas extraordi-
narias que se tomaron para aumentar los ingresos del gobierno, las mismas no han sido efectivas 
para hacerlos crecer a tasas sostenibles. Tomando como medida los ingresos netos al fondo 
 
541 Véase COMMONWEALTH OF PUERTO RICO, Financial Information and Operating Data Report, Government 
Development Bank & Department of the Treasury, 2016, en la página 14.  





general como proporción del producto nacional bruto, ésta se situó en 17,4 por ciento en el año 
fiscal 1995.  A partir de dicho año, y con algunas fluctuaciones, la tendencia de dicha proporción 
ha sido a la baja, hasta alcanzar en el año fiscal 2010 el valor de 12 por ciento; y aunque en los 
últimos años ha aumentado levemente, el valor de 2016 es cercano al 13 por ciento.  Además, 
cuando se examinan los recaudos a precios constantes, es posible observar los recaudos se han 
mantenido más o menos constantes a partir de 2009, y al mismo nivel que los recaudos de 1992.  
En otras palabras, la provisión creciente de servicios del Estado no se ha visto compensada por 
un aumento en el valor adquisitivo de los recaudos del gobierno. 
Además de las dificultades tributarias, un factor externo fundamental lo fue la subida de 
los precios del crudo.  La extracción de recursos de la demanda interna para satisfacer las nece-
sidades energéticas constituyó un factor importante en la operación de toda la economía, inclu-
yendo las operaciones del sector público.  Ya se advertía en Puerto Rico sobre los efectos de 
los precios del petróleo en la demanda interna.  La subida de los precios del crudo representó 
una extracción de cerca de 30 mil millones de dólares a la economía de Puerto Rico durante un 
periodo de 10 años.  Para tener una idea comparativa de esta magnitud, y tomando en cuenta 
que la operación de gobierno toma cerca de 10 mil millones de dólares al año, la magnitud 
extraída sólo por dicha subida sería el equivalente, aproximadamente, a la operación guberna-
mental de tres años durante una década.  Este factor se suele menospreciar, argumentando que 
todas las economías experimentaron la misma subida de precios.  Sin embargo, la dependencia 
de Puerto Rico en los productos de petróleo para la generación de electricidad y para el trans-
porte, y la vulnerabilidad que su economía exhibía luego de la debacle del sector manufacturero 
hizo de este factor una carga adicional para el momento en que reventó la burbuja inmobiliaria 
local. 
Ante las insuficiencias en dichos recaudos, agravadas a su vez por el comportamiento 
de los precios del crudo, el Estado recurrió al aumento en la emisión de deuda para subsanarlas.  
Este gasto aumentó por diversas razones.  A modo de ejemplo se presentan tres instancias que 
le restan recursos al Estado de forma permanente: los costes de la privatización del sistema 
público de salud, donde se sustituyó la provisión directa de los servicios por un sistema de 
aseguramiento pagado por el Estado pero gestionado por entes privados; la construcción de un 
tren metropolitano que no resolvía de forma efectiva los problemas de transporte de la zona más 




mejorar las condiciones de vida de las zonas más pobres de la Isla mediante la creación de un 
fideicomiso costeado en gran medida con el capital de BGF.  Estos son sólo tres ejemplos de 
aumento del gasto público que tuvieron gran impacto sobre las finanzas públicas, y que hicieron 
más vulnerable a la economía. 
B. Detonantes y desarrollo de la crisis 
Distintos autores han destacado que el detonante principal de la crisis ha sido el freno y 
eventual caída de los precios en los bienes inmobiliarios.  Pero ¿cómo este fenómeno desata la 
crisis a través del mundo? En la sección anterior se mencionaron las vulnerabilidades en las que 
se encontraba el sistema financiero de EE.UU. y se apuntaban a las posibles consecuencias ante 
un fallo mayúsculo.  En lo que sigue se describirá el modo en que el cambio de dirección en los 
precios de los inmuebles provocó dicha crisis. 
1. En general 
El detonante principal de la crisis financiera que afectó a la economía mundial fue la 
caída de los bienes inmobiliarios en los EE.UU.  Luego de la desaceleración de los precios de 
los bienes inmobiliarios que, según el índice de precios para todas las compraventas de vivien-
das543, se comenzó a observar en 2006; y que inició su contracción continua durante el segundo 
trimestre de 2007, muchas instituciones financieras se veían en problemas.  De acuerdo a Krug-
man, la expansión en el mercado de vivienda en realidad llegó a su fin durante el otoño de 2005, 
pero poca gente quiso percatarse de las circunstancias.  Los precios habían llegado a un punto 
donde la mayoría de los americanos estaban imposibilitados de adquirir las viviendas en el mer-
cado, aun bajo condiciones muy favorables (i.e., sin pronto pago y con tipos de interés bajísi-
mos).  Las ventas de viviendas disminuyeron, aunque los precios se mantuvieron en alza por un 
par de trimestres adicionales.  De allí su observación de que más que el sonido de la explosión 
de un globo, «se escuchaba el sonido del escape de aire» de dicho globo544.  Krugman destaca 
que los activos residenciales no son como los activos que participan en la bolsa de valores, pues 
estos cotizan minuto a minuto, mientras que las viviendas toman más tiempo en marcar las 
 
543 Véase en https://fred.stlouisfed.org/series/USSTHPI. 
544 KRUGMAN, Paul R., The Return of Depression Economics and the Crisis of 2008, New York, W. W. Norton & 




diferencias en precio; y esto por la naturaleza del activo mismo, aun cuando se haya adquirido 
con fines especulativos.  
Mishkin545 confirma esta apreciación.  Para él, la subida de los precios de las viviendas 
por un periodo relativamente prolongado tuvo que ver con el auge en el mercado hipotecario, 
incluyendo el mercado de las hipotecas dudosas.  A medida que subían más los precios de los 
inmuebles, los deudores dudosos podían refinanciar más y más sus hipotecas debido a que el 
valor neto del activo (equity) era creciente, y si por alguna razón no podían seguir pagando sus 
hipotecas, aún podrían vender sus propiedades, saldar los préstamos, y retener parte de los va-
lores adquiridos con el aumento en los precios de los inmuebles.  Mishkin apunta también al 
hecho de que los tipos de interés se mantuvieron relativamente bajos durante ese periodo, y 
considera a tres factores que propiciaron esta condición: a los grandes influjos de capital finan-
ciero foráneo (particularmente de China e India); a la legislación federal que fomentó que Fan-
nie Mae y Freddie Mac adquirieran billones de dólares (trillion of dollars) en MBS (mortgage 
backed securities o instrumentos financieros respaldados con hipotecas); y a la política mone-
taria de la Reserva Federal para mantener los tipos de interés bajos y estimular la economía 
luego de la recesión de 2001546.  También considera la subida que se fue dando en la tasa de 
préstamo / valor de la propiedad (loan-to-value o LTV) debido a la relajación de los estándares 
para la concesión de préstamos que permitió de forma creciente el acceso al crédito hipotecario 
a más deudores riesgosos; y esto llegó a tal punto que muchas veces el préstamo se hacía sobre 
el 100% del valor de la propiedad.  Como se ha dicho repetidamente, mientras los precios de 
las viviendas fueran en alza, pudiera justificarse, pero la trayectoria no era sostenible.  Citando 
un principio básico de las finanzas, de que los precios de los activos financieros deben estar 
relacionados, de alguna forma, con sus fundamentos económicos y de que cuando surge una 
separación entre el precio y los fundamentos por mucho tiempo es de esperarse que dichos 
precios se ajusten para retomar una trayectoria sostenible, lo aplica al caso de las viviendas (i.e., 
cuando el precio de las viviendas se separa de sus rendimientos, de sus rentas, del valor de 
 
545 Op. cit., páginas 322-329. 
546 Ibid. página 323.  Como nota marginal, Mishkin considera también la discusión entre algunos autores que 
acusaban a la Fed de estimular la burbuja con tipos de interés bajos; y la posición de Bernanke que atribuye más 
la burbuja a factores que van más allá de la política monetaria convencional: estándares regulatorios laxos que 
permitieron nuevos productos financieros y una mayor proliferación de pagos hipotecarios bajos y mejores condi-
ciones de concesión de crédito a personas que en realidad no deberían cualificar para ello, y al gran influjo de 




alquiler de viviendas, o del costo de las viviendas relativo al ingreso mediano de los hogares) 
para concluir que dicho crecimiento en sus precios era insostenible.  Por tanto, era natural que 
dichos precios se ajustasen a la baja, como comenzó a ocurrir en 2006.  Una vez comienzan a 
caer los precios de las viviendas, los préstamos hipotecarios dudosos terminan “bajo agua” (i.e., 
el valor de la hipoteca es mayor que el valor de mercado de la vivienda); y aumentan los incen-
tivos para abandonar las viviendas y el cumplimento de los préstamos correspondientes.  Pri-
mero aumenta la morosidad, y luego el incumplimiento, a la vez que comienzan a bajar los 
refinanciamientos.  Se suceden posteriormente las ejecuciones hipotecarias.     
A medida que bajan los precios de las viviendas, siguiendo a Mishkin, y suben los in-
cumplimientos hipotecarios, comienza la baja del valor de los instrumentos respaldados con las 
hipotecas (mortgage backed securities o MBS) y de los CDO’s en general.  Esto propicia la 
baja en el valor de los activos de las instituciones tenedoras de estos instrumentos; y baja la 
riqueza neta de dichas instituciones (el valor neto o net worth).  Ante esta situación las institu-
ciones financieras intentan disminuir sus niveles de endeudamiento de corto plazo (desapalan-
camiento) vendiendo activos (primero los de hipotecas dudosas, y luego los demás) a precios 
por debajo del valor pagado por adquirirlos, lo que provoca una caída aún mayor en dichos 
valores.  De esta manera, las instituciones se ven forzadas a restringir el crédito a los hogares y 
a otros negocios, lo que provoca una contracción general del crédito. 
El recuento de Mishkin continúa con los efectos de la contracción del crédito sobre las 
instituciones financieras de inversión.  La fuerte caída en los valores de las hipotecas y otros 
activos financieros desencadenó una corrida en el sistema bancario-sombra, compuesto por fon-
dos de cobertura, bancos de inversión y otras instituciones financieras no depositarias, que no 
estaban tan reguladas como los bancos.  Los fondos de estas instituciones habían respaldado el 
desarrollo del crédito para viviendas, para automóviles, y para otros usos, con tipos bajos de 
interés.  El dinero que se obtenía para financiar estas operaciones «provenía principalmente de 
acuerdos de recompra (repos), préstamos a corto plazo que, en efecto, utilizaban activos respal-
dados con hipotecas como garantía».  Ante el deterioro de los precios de las viviendas, surge la 
preocupación de los inversionistas por la calidad del balance contable de las instituciones fi-
nancieras.  Esto hizo que los prestamistas exigieran mayores garantías, provocando así una re-
visión a la baja de los valores colaterales (haircuts o recortes).  A medida que aumentaban los 




revisiones a la baja de los valores colaterales (mayores recortes).  «Al comienzo de la crisis, los 
recortes estaban cerca de cero, pero eventualmente se elevaron a casi el 50%.  El resultado fue 
que las instituciones financieras sólo podían pedir prestado la mitad con la misma cantidad de 
garantía. Por lo tanto, para recaudar fondos, las instituciones financieras tuvieron que participar 
en la venta de quemazón y vender sus activos muy rápidamente.  Debido a que la venta de 
activos requiere una reducción rápida de su precio, las ventas inmediatas o de quemazón (fire 
sales) llevaron a una mayor disminución en el valor de los activos de las instituciones financie-
ras. Esta disminución redujo aún más el valor de las garantías, elevando los recortes y, por lo 
tanto, obligando a las instituciones financieras a luchar todavía más por la liquidez.  El resultado 
fue similar al del colapso del sistema bancario que ocurrió durante la Gran Depresión, causando 
un desapalancamiento masivo que resultó en una restricción del crédito y una disminución en 
la actividad económica. La disminución en los precios de los activos en el mercado de valores, 
del precio de las viviendas, y las ventas de quemazón resultantes de la corrida del sistema ban-
cario-sombra debilitaron los balances de las empresas y los hogares». Estas dificultades se ma-
nifestaron con la ampliación de los márgenes (spread) de crédito, «lo que provocó mayores 
costos de crédito para los hogares y las empresas y estándares de crédito más estrictos. La dis-
minución resultante de los préstamos hizo que tanto el gasto de consumo como la inversión 
cayeran, lo que provocó que la economía se contrajera»547. 
Siguiendo el desarrollo de Mishkin, y en concordancia con lo planteado por Stiglitz y 
Krugman, la globalización de los mercados financieros fue un factor que incidió poderosamente 
en la crisis.  Destaca que, a pesar de que la burbuja en los precios de las viviendas fue un fenó-
meno fundamentalmente estadounidense, fue el BNP Paribas, un banco francés de inversiones, 
quien alertó sobre la situación peligrosa que representaban los instrumentos de inversión basa-
dos en los MBS.  Esto a su vez ilustraba la amplitud que alcanzaba la globalización de los 
mercados financieros.  Este banco francés, luego de sufrir cuantiosas pérdidas en el mercado 
monetario como consecuencia del deterioro de la clasificación crediticia de los instrumentos 
respaldados con hipotecas, decidió suspender el rescate de algunos de sus fondos de inversión 
(agosto de 2007).  Y a pesar de las inyecciones masivas de liquidez que tanto el Banco Central 
Europeo como la Reserva Federal proveyeron a estos mercados, se generó un pánico general y 
 
547 Ibid.  Véase también GORTON, Gary., Misunderstanding financial crises: why we don’t see them coming, New 
York, Oxford University Press, 2012; y GORTON, Gary – METRICK, Andrew, Securitized banking and the run on 




los bancos dejaron de prestarse entre sí.  La banca-sombra comenzó a «hacer agua», y algunos 
bancos de inversiones comenzaron a quebrar (quiebra de Northern Rock en septiembre de 2007, 
altamente endeudado con contratos de recompra, o repos).  A la vez que distintas instituciones 
financieras se venían abajo o eran rescatadas, algunas economías comenzaron a experimentar 
dificultades.  Tanto los intentos de rescate a sus instituciones financieras en peligro, como el 
aumento inicial en el gasto público para contrarrestar la contracción general de sus economías, 
hizo que surgiera una crisis en las cuentas públicas: aumento del déficit fiscal y de la deuda 
pública.  De modo que lo que comenzó como una crisis financiera iniciada por el sector privado 
de la economía, decantó en una crisis de deuda soberana. 
Los rescates públicos a empresas individuales no detuvieron el pánico.  Ya en marzo de 
2008 la Reserva Federal tuvo que intervenir y colaborar contra la corrida bancaria sufrida por 
Bear Stearns (al momento, el quinto banco de inversiones más grande de los EE.UU.) para que 
fuese adquirido por JP Morgan (otro banco de inversiones de EE.UU.) por una pequeña frac-
ción de lo que sus acciones cotizaban el año anterior.  Un poco más tarde, en julio de 2008, 
Fannie Mae y Freddie Mac (empresas privadas patrocinadas por el gobierno, y que tuvieron 
bastante participación con las hipotecas dudosas) fueron respaldadas por el Departamento Fe-
deral del Tesoro; y ya en septiembre del mismo año tuvieron que ser intervenidas y administra-
das directamente por el gobierno luego de la extensión de las pérdidas con los activos fundados 
en hipotecas dudosas.  El 14 de septiembre de 2008, Merrill Lynch, el tercer banco de inversión 
más grande de EE.UU. en ese momento, y con grandes pérdidas como resultado del mercado 
hipotecario dudoso, fue adquirido por una fracción de su valor del año previo por el Bank of 
America.  Y el 15 de septiembre de 2008, después de sufrir formidables pérdidas en el mercado 
subprime, Lehman Brothers, el cuarto mayor banco de inversión de EE.UU. en ese momento, 
se declaró en quiebra al no poder llegar a un acuerdo de rescate con las autoridades.  Esta ban-
carrota, la mayor en la historia de los Estados Unidos, generó un pánico general en la banca-
sombra, lo que amenazó con el colapso general de todo el sistema financiero de ese país.  Al 
día siguiente, el 16 de septiembre, AIG, una de las aseguradoras más grandes del mundo, estuvo 
al punto del colapso cuando sus activos perdieron valor luego de una rebaja en su clasificación 
crediticia, como resultado de haber asegurado muchos instrumentos basados en hipotecas de 
alto riesgo: «Había suscrito más de $400 mil millones en contratos de seguros por incumpli-
mientos crediticios (credit default swaps o CDS) que demandaban pagos por las posibles pér-




de $85 mil millones para mantener a AIG a flote (con los préstamos totales del gobierno que 
luego aumentaron a $173 mil millones)548». 
La crisis financiera que se observaba desde 2007 llegó a su punto culminante en sep-
tiembre de 2008, representado por la quiebra de Lehman Brothers y el rescate de AIG.  Sin 
embargo, una respuesta coordinada que reconociese la magnitud de la crisis y la necesidad de 
intervención general tomó tiempo, y los eventos se sucedían muy rápidamente.  La Ley de 
Emergencia de Estabilización Económica de 2008, también conocida comúnmente como la Ley 
de rescate del sector financiero de los EE.UU., vino a aprobarse en octubre de 2008.  Sin em-
bargo, las turbulencias financieras continuaron por varias semanas, lo que eventualmente pro-
vocó una reducción en el crédito a los consumidores y a los empresarios, que se tradujo a su 
vez en una contracción de los gastos de consumo y de inversión; convirtiendo así una crisis 
financiera en una crisis sobre la llamada “economía real”.  De allí que el crecimiento del PIB 
de los EE.UU. inicialmente se desacelerara durante los primeros dos trimestres de 2008, se 
detuviera durante el tercer trimestre de ese año, y se contrajera severamente por cuatro trimes-
tres consecutivos, desde el cuarto trimestre de 2008 hasta el tercer trimestre de 2009549.  La tasa 
de desempleo aumentó dramáticamente, y «[l]a recesión que comenzó en diciembre de 2007 se 
convirtió en la peor contracción económica en los Estados Unidos desde la Segunda Guerra 
Mundial y, como resultado, ahora se conoce como la "Gran Recesión"550».   
Siguiendo la línea de Mishkin, esta contracción provocó a su vez una reducción general 
en los niveles de intercambio internacional, que tuvo como consecuencia una disminución en 
la actividad económica internacional (tasas altas de desocupación, reducciones en los precios 
de materias primas, y menguas en los niveles del PIB para muchos países a través del mundo).  
Muchos países intentaron políticas anticíclicas de corto plazo para paliar los efectos adversos 
de la crisis financiera mundial, y reformas estructurales con la idea de mejorar prospectivamente 
las condiciones económicas para el largo plazo; pero en muchos casos demostraron ser 
 
548 Mishkin, op. cit., página 327. 
549 Véase en U.S. BUREAU OF ECONOMIC ANALYSIS, Real Gross Domestic Product, FRED, Federal Reserve 
Bank of St. Louis, en https://fred.stlouisfed.org/series/A191RO1Q156NBEA (Accedido: 24 octubre 2018). 




insuficientes.  Las políticas que se pusieron en práctica pueden clasificarse en dos tipos: mone-
tarias y fiscales.   
Las monetarias iban dirigidas a evitar la caída general en los precios que provocaran a 
su vez una contracción mayor en la demanda y en la producción, es decir, para evitar las llama-
das «espirales deflacionarias».  En otras palabras, se propició una política monetaria expansiva 
para la inyección de liquidez a todo el sistema financiero.  Además, se produjeron varios resca-
tes a bancos y a otras instituciones financieras que se habían convertido en entes «demasiado 
grandes para quebrar551», lo que le plantearían un riesgo sistémico para toda la economía.  Estas 
medidas buscaban a su vez evitar el contagio de los males de la banca sombra sobre otras insti-
tuciones financieras y otros sectores económicos que en principios estaban en condiciones de 
solidez económica.  «Varios bancos grandes fueron rescatados en 2008-2009, incluyendo el 
Grupo de Goldman Sachs, el Royal Bank de Escocia y el Halifax Bank de Escocia, Citigroup, 
Merrill Lynch (rescatado por Bank of America) y Morgan Stanley (por el Bank of Tokyo-Mit-
subishi). El total de la ley de rescate fue el más alto en los Estados Unidos. Muchos fondos de 
riqueza soberana (SWF) se declararon en bancarrota. Un ejemplo es el SWF de Dubai que ob-
tuvo $ 10 mil millones en rescate de la firma de inversiones Dubai World en 2009552».  Deben 
destacarse también los esfuerzos regulatorios posteriores para intentar sanear las prácticas du-
dosas del sector financiero.   
Las políticas fiscales estuvieron dirigidas principalmente para estimular a la economía.  
Para el caso de EE.UU. se intentaron créditos tributarios directos553, bajas temporales de im-
puestos, y programas de transferencias para facilitar la adquisición de algunos bienes duraderos, 
como programas para la adquisición de automóviles554 o programas para la compra de bienes 
con mayor eficiencia energética.  También se intentó promover la inversión pública en 
 
551 Se les llama así a las instituciones financieras que, tanto por el volumen de sus activos como por la amplitud 
de sus transacciones, el cese o disminución de sus actividades representarían un riesgo muy grande no sólo para 
las partes involucradas directamente con dichas instituciones, sino para todo el sector financiero, y para toda la 
economía en su conjunto.  Es decir, se trata de actividades con demasiados efectos externos cuya interrupción 
provocaría efectos más allá de sus relaciones directas. 
552 Véase en Mishkin, op. cit., página 328. 
553 Véase la Ley de estímulo económico de 2008 (Public Law 110-185). 
554 C. ROMER – C. CARROLL, Did «Cash-for-Clunkers» work as intended?, whitehouse.gov, en 





infraestructura, para proyectos de inversión que estuvieran listos para comenzar la construcción 
de forma inmediata555.  Las naciones europeas llevaron a cabo de forma individual algunos 
planes de rescate, pero la coordinación entre los miembros de la Unión Europea fue limitada.  
«El plan de estímulo fiscal de la UE totalizó €200 mil millones (€170 mil millones en planes 
nacionales y €30 mil millones en el plan de toda la UE). Los esfuerzos de estímulo de Gran 
Bretaña, que alcanzaron el 1,6% de su PIB, se concentraron principalmente en reducir los im-
puestos a las ventas y bombear la liquidez en manos del público a través del sector bancario.  
Alemania y Francia no proporcionaron ningún estímulo fiscal en 2008, pero en 2009 promulgó 
recortes impositivos e introdujo estímulos fiscales equivalentes al 1,5% y al 0,7% de su PIB, 
respectivamente.  Algunas otras naciones de Europa del Este siguieron diferentes políticas fis-
cales contractivas556». 
2. Detonantes y desarrollo de la crisis en España 
El Informe del Banco de España divide la crisis en tres periodos: la llamada primera 
etapa donde identifica los años 2008 y 2009 como el periodo de desenvolvimiento de la crisis; 
la etapa de la recuperación fallida, identificada con el año 2010; y la llamada segunda recesión 
que la ubica en el 2011.   
La llamada primera etapa se inicia con una desaceleración de la actividad económica, 
que se observa en el 2008, luego de un crecimiento sólido durante 2007, debido al fuerte en-
deudamiento que se había experimentado durante los años anteriores.  El BCE había iniciado 
una subida en los tipos de interés, que se colocaban en el 2% para finales de 2005 y que llegaron 
al 4% a mediados de 2007.  Esto, junto con el llamado «agotamiento del ciclo alcista del mer-
cado inmobiliario» contribuyó en la desaceleración del crecimiento de la demanda por bienes 
inmobiliarios y de sus precios, lo que a su vez acentuó el volumen de la oferta de estos bienes.  
«El menor crecimiento de la riqueza de los hogares y el aumento de los tipos de interés contri-
buyeron a moderar la expansión del consumo de las familias y, sobre todo, de la inversión resi-
dencial557».  Dado que se trató de una desaceleración, todavía otros sectores económicos 
 
555 Véase la Ley de Recuperación y Reinversión Americana de 2009 (Public Law 111-5), ARRA por sus siglas en 
inglés. 
556 Ibid. página 329. 
557 Véase en BANCO DE ESPAÑA (Ed.), Informe sobre la crisis financiera y bancaria en España, 2008-2014, Ma-




mostraron signos positivos, y el 2007 cerró con un crecimiento del PIB de 3.8%.  Pero ya para 
el 2008 comenzaron a observarse claramente los primeros síntomas de la crisis, y para ese año 
el crecimiento real del PIB fue de 1.1%.  Sin embargo, los datos trimestrales reflejan que la 
recesión comenzó durante la segunda mitad de 2008.  El Informe presenta cuatro causas princi-
pales para la entrada de esta recesión: «el endurecimiento de las condiciones de financiación 
globales,… el descenso de la riqueza del sector privado,… el aumento de la incertidumbre y el 
descenso de las exportaciones, que siguió a la fuerte contracción del comercio mundial558».  La 
reducción que empezó a observarse a partir del tercer trimestre de 2008 se mantuvo hasta finales 
de 2009, y se concentró fundamentalmente en los componentes de la demanda interna (i.e., 
gastos de consumo, gastos de inversión, y gastos de gobierno).  Los gastos de consumo se re-
dujeron en cerca del 5%, pero los gastos de inversión se contrajeron en más del 20% durante 
ese periodo.  Por otro lado, el comercio internacional se redujo significativamente, lo que im-
plicó que las exportaciones españolas también disminuyeran; pero como las importaciones se 
debilitaron aún más, el saldo de comercio exterior fue positivo durante este periodo. 
Ante esta situación, el gobierno de turno tomó una serie de medidas expansivas de po-
lítica fiscal, «tanto por el lado del gasto como por el de los ingresos, al tiempo que se producía 
una significativa pérdida de recaudación impositiva de los ingresos ligados al sector inmobilia-
rio559».  Esto provocó un cambio en la posición financiera de las administraciones públicas, que 
pasaron de un superávit del 2% del PIB en 2007 a un déficit del 11% en 2009560.   
La desaceleración y luego contracción del gasto interno dio inicio a una corrección ge-
neral en varios indicadores económicos.  El déficit exterior se redujo significativamente debido 
al desplome del financiamiento exterior, y al ajuste importante en la balanza comercial a con-
secuencia de la reducción dramática en las importaciones.   
Por otro lado, se observó una reducción en el índice de precios al consumidor, lo que 
constituyó la primera reducción de precios con respecto a la zona euro.  Recuérdese que uno de 
los factores que se suelen mencionar como parte de la pérdida de competitividad de la economía 
española fue la tasa de inflación por encima del promedio de la zona euro de forma consecuente.  
 
558 Ibid., página 79. 





Además, durante este periodo se experimentó una reducción en los precios de las viviendas de 
«un 10% desde su nivel máximo, registrado en el tercer trimestre de 2007, hasta finales de 
2009… y el volumen de compraventas se redujo a menos de la mitad561».  Esto provocó una 
contracción severa en la inversión en vivienda y, consecuentemente, en el empleo de construc-
ción.  Dados los altos vínculos interindustriales del sector de la construcción con el resto de la 
economía, la caída de la actividad constructora arrastró al resto de la economía; dejando a su 
paso un acervo grande de viviendas nuevas que no pudieron venderse, lo que contribuyó a una 
baja en el precio de las viviendas nuevas para años posteriores. 
Siguiendo el Informe de la crisis financiera, la llamada etapa de la recuperación fallida 
se experimentó durante el 2010.  Durante este año varias economías industrializadas comenza-
ron a recuperarse, lo que fomentó sus importaciones, favoreciendo así los sectores exportadores 
de otras economías.  España se benefició de esta coyuntura, y aunque su demanda interna sólo 
experimentó un magro crecimiento interanual de 0,5% durante el segundo trimestre de 2010562, 
el producto interior bruto registró pequeñas alzas interanuales durante tres trimestres consecu-
tivos de 2010 (desde el segundo hasta el cuarto trimestre) debido al alza que se apreció en su 
sector exportador, lo que hizo que la economía registrara un detente en la tendencia a la baja, o 
una tasa de “crecimiento” del 0,0%.  A esto se le conoce en España como un «fin de la recesión», 
y por esto el Informe lo denomina el periodo de la recuperación fallida.  «La reducción del 
déficit exterior y la mejora de la competitividad ya estaban en marcha, pero distaban de ser 
completas» pues se mantenían los niveles elevados de endeudamiento exterior y la tasa de de-
socupación seguía en alza.  Además, seguía en deterioro la posición financiera de las adminis-
traciones públicas.  Varios ejercicios de proyecciones económicas esperaban una recuperación 
gradual, aunque «no exenta de riesgos».  Sin embargo, la incertidumbre financiera causada por 
las crisis de Grecia e Irlanda elevaron los niveles de desconfianza sobre el resto de las econo-
mías que se encontraban todavía frágiles, afectando así a la economía española.  De esta manera, 
«el diferencial de rentabilidad de la deuda soberana española a diez años con respecto a la ale-
mana llegó a situarse por encima de los 200 pb a finales de 2010, y las entidades de crédito 
 
561 Ibid., página 82 y 83. 
562 El resto de los trimestres, desde el tercer trimestre de 2008 hasta el cuarto trimestre de 2013 la demanda in-
terna a precios constantes registró caídas continuas en este renglón.  Cuando se examina en términos anuales, la 





experimentaron dificultades para acceder a los mercados mayoristas de financiación… [lo 
que]… erosionó la confianza de las empresas y familias y supuso un freno para la reactivación 
del gasto privado563». 
Ante el crecimiento del déficit y de la deuda que comienza a observarse durante este 
año, el gobierno tomó medidas para atajar estos problemas, asumiendo una política procíclica.  
En particular, «la política fiscal pasó de ser abiertamente expansiva a contractiva, en línea con 
la orientación fijada en UE, con el consiguiente efecto negativo sobre las rentas de los hogares 
y el consumo y la inversión públicos564».  A principios de 2010 se aprobó el Plan de Consoli-
dación Fiscal 2010-2013, que buscaba reducir el déficit en un periodo de cuatro años, «basado 
sobre todo en reducciones del gasto público» acompañadas de aumentos tributarios y elimina-
ción de incentivos para la inversión en vivienda.  Mientras transcurría el año se siguieron apro-
bando medidas de austeridad para intentar equilibrar las finanzas públicas.  Sin embargo, las 
condiciones económicas continuaron deteriorándose, lo que llevó al gobierno a continuar sus 
políticas procíclicas: reformas en el sistema de las pensiones y de “flexibilización” laboral.  
También se hicieron cambios en los sistemas regulatorios en las instituciones financieras para 
requerirles mayores reservas de capital y hacerlas más sólidas ante las fluctuaciones económi-
cas565.   
Como se dijo anteriormente, la contracción general en la demanda interna estuvo paliada 
por el crecimiento del sector exportador.  A su vez, se percibió una ligerísima mejoría en los 
balances de las administraciones públicas.  Sin embargo, la incertidumbre internacional co-
menzó a afectar severamente la confianza en la capacidad de las entidades financieras y del 
sector público para retomar una senda sostenible en sus estados financieros, lo que incrementó 
sus costes de financiación, lo que implicó una contracción adicional en el crédito, y una vuelta 
al decrecimiento severo de la economía.  A este periodo, que no es más que una extensión de la 
crisis inicial, el Informe le llama el periodo de la segunda recesión, iniciada en 2011.  Tanto el 
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PIB a precios constantes como el empleo volvieron a reducirse, y la tasa de paro llegó al 23% 
para fines de 2011566.   
Cuando se examinan distintos sectores durante este periodo, puede apreciarse que el 
inmobiliario se redujo severamente, «con una caída frente al año anterior del 30 % en el volu-
men de compraventas de vivienda y del 11 % en los precios567», mientras que todos los agentes, 
intentando reducir sus niveles de deuda (“desapalancándose”) de forma simultánea provocó a 
su vez una mayor contracción en el crédito del sector privado, lo que acentuó la morosidad y el 
crecimiento del crédito dudoso «especialmente en el caso de las cajas… y se deterioraron adi-
cionalmente las perspectivas de resultados de las entidades568»   
Ante esta situación, «el Gobierno aprobó un aumento de los requerimientos de capital 
de las entidades de crédito569», pero el deterioro de la economía agregada fue tal que los obje-
tivos del déficit público no fueron cumplidos, «lo que situó la deuda pública, a comienzos de 
2012, en un 69 % del PIB, más de 30 puntos superior a la observada en 2007570». 
3. Detonantes y desarrollo de la crisis en Puerto Rico 
Como se mencionó en la sección de los antecedentes, con la eliminación del incentivo 
tributario federal para la atracción de inversión extranjera en Puerto Rico, comenzó a notarse 
una desaceleración en la actividad económica.  Sin embargo, esta se hizo más patente con la 
recesión que se experimentó en 2001, y que coincidió con la recesión en los EE.UU.571  El 
Estado siguió enfrentando dificultades para alcanzar las proyecciones de recaudos, y a pesar de 
 
566 Ibid., página 85. 
567 Ibid. 
568 Ibid. 
569 Ibid., página 85-86. 
570 Ibid. 
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todas las medidas tomadas, fueron insuficientes para llevarlos a una trayectoria de crecimiento 
sostenible572.   
Tomando como medida los ingresos netos al fondo general573 como proporción del pro-
ducto nacional bruto, ésta se situó en 17,4 por ciento en el año fiscal 1995, y a partir de dicho 
año, y con algunas fluctuaciones, la tendencia de dicha proporción ha sido a la baja.  Ya para el 
año fiscal 2010 esta proporción alcanzó el valor de 12 por ciento, y aunque en los últimos años 
creció ligeramente debido a distintas medidas extraordinarias para aumentar los ingresos del 
fisco, el valor de esta tasa para el año fiscal 2016 fue cercano al 13 por ciento.  Por otro lado, si 
se examina el comportamiento de los recaudos al fisco a precios constantes, puede advertirse 
que están por debajo de los niveles de 1987.  «Toda esto ayuda a ilustrar que el Estado ha tenido 
dificultades para aumentar sus fuentes de ingreso.  Ante las insuficiencias en dichos recaudos 
el Estado recurrió al aumento en la emisión de deuda para subsanarlas574».  
Además de las dificultades con sus recursos que el Estado enfrentaba debido a la con-
tracción del sector manufacturero, los precios del petróleo crudo y sus derivados siguieron en 
aumento, lo que le restaba más ingresos para la demanda interna, la cual incluye la capacidad 
de gasto del Estado.  Como se mencionó anteriormente en este mismo capítulo, la subida de los 
precios del crudo, y su mantenimiento en niveles altos por un periodo de tiempo relativamente 
prolongado representaron un lastre muy pesado para la actividad económica, que limitaron a su 
vez los recursos del Estado.  Además, la dependencia de Puerto Rico del crudo tanto para el 
transporte como para la generación de electricidad representa una limitación importante a la 
hora de atraer empresas intensivas en capital, cuyos niveles de demanda energética son consi-
derables. 
Y como si fuera poco lo anterior, ya para el 2006 se comenzó a experimentar una des-
aceleración en la subida de los precios de las viviendas; y entre fines de 2007 y comienzos de 
2008 los precios de las viviendas iban ya en franco decrecimiento.  La actividad de la 
 
572 Véase a F. L. LUGO CAMACHO, La crisis económica de Puerto Rico: Breve reseña y algunas consideraciones, 
en R. M. MORENO FLÓREZ (Ed.), Problemas actuales del Derecho civil y del desequilibrio económico, Madrid, 
Dykinson, 2017. 
573 Esto es, los ingresos correspondientes al gobierno central del Estado. 




construcción (vista a través del empleo en la construcción, los permisos de construcción, y las 
ventas de cemento) inició una caída significativa a partir de 2007.  Por ejemplo, el empleo en 
el sector de la construcción pasó de promediar 66.100 en 2006 a 23.100 en 2016 (una reducción 
del 65 por ciento), mientras que las ventas de cemento se redujeron de 42.7 millones a 11.6 
millones de sacos de cemento (una disminución de 72,8 por ciento) durante el mismo periodo.  
Esto constituyó un verdadero desplome de la industria de la construcción, que es la que contiene 
mayores conexiones interindustriales locales, por lo que se ha utilizado tradicionalmente para 
reactivar a la economía en casos de contracciones económicas.  El descenso de esta industria a 
niveles tan bajos fue sólo el ejemplo más claro de los ajustes a la baja que se observarían, en 
menor grado, en otros sectores económicos. 
Todos los factores expuestos comenzaron a reflejarse en la actividad económica de 
Puerto Rico desde finales de 2005, y entre el primer y el segundo trimestre de 2006 dicha acti-
vidad inició sus caídas interanuales de forma continua, según evidencia el índice de actividad 
económica que publicaba el Banco Gubernamental de Fomento, y que ahora publica el Banco 
de Desarrollo Económico de Puerto Rico575.  Estas caídas son consecuentes con las cifras del 
PNB a precios constantes según las publica la Junta de Planificación de Puerto Rico576. 
Además, «la crisis financiera iniciada a finales de 2007, principalmente por el mercado 
de hipotecas subóptimas en los Estados Unidos, provocó una contracción severa en el crédito 
en EE.UU.  El gobierno federal tuvo que intervenir en el rescate de bancos, de compañías ase-
guradoras, y hasta de empresas automotrices.  Para Puerto Rico, esta crisis se tradujo, entre 
otras manifestaciones, en el cierre de varios bancos locales y en la salida de bancos internacio-
nales con sucursales en Puerto Rico.  Todo esto agravó la contracción que ya venía experimen-
tando la economía de Puerto Rico desde el primer trimestre de 2006577».  Lo que importa des-
tacar y notar es que la crisis financiera de EE.UU. fue un agravante de la situación económica 
y fiscal en la que ya se encontraba Puerto Rico.  Su actividad económica se encontraba en 
 
575 https://www.bde.pr.gov/BDESite/PRED.html. 
576 http://jp.pr.gov/Economía/Apêndice  




contracción desde hacía año y medio para cuando la crisis financiera mundial comenzó a mani-
festarse. 
Cuando la crisis comenzó a asomar en 2008, la administración federal de turno puso en 
funciones un plan de estímulo económico basado fundamentalmente en reembolsos tributarios, 
con la idea de estimular el consumo privado578.  Pero este estímulo fue insuficiente para reacti-
var la economía, lo que demuestra que la magnitud de la crisis se había subestimado.  Luego, 
«la política del gobierno federal se dirigió a contener el contagio y a lidiar con la recesión.  Las 
dos medidas legislativas más importantes fueron el Programa de Alivio para los Activos con 
Problemas (TARP, por sus siglas en inglés) dirigido a proveerle apoyo a las instituciones fi-
nancieras, y la Ley de Recuperación y Reinversión Americana (ARRA, por sus siglas en inglés) 
dirigida a proveerle estímulo a la economía579».   
Las acciones del gobierno federal para contrarrestar la crisis representaron para los ban-
cos localizados en Puerto Rico más de mil millones de dólares a través de los fondos TARP 
(unos préstamos a los bancos locales con problemas de liquidez), y poco menos de siete mil 
millones de dólares en programas para promover la gestión económica en sectores tales como 
educación, sanidad, vivienda, y proyectos de infraestructura.  A estos fondos se le conocieron 
en EE.UU. y en Puerto Rico como los fondos ARRA580. 
Como se verá en el próximo capítulo con un poco más de detalle para algunas de las 
medidas, la administración en Puerto Rico reaccionó de múltiples formas ante la crisis.  Algunas 
de sus respuestas eran incoherentes, según las mismas exposiciones de motivos de la legislación 
que se manejó durante ese periodo.   
 
578 S. WAMHOFF – M. GARDNER, Federal Tax Cuts in the Bush, Obama, and Trump Years, Washington, DC, In-
stitute of Taxation and Economic Policy (ITEP), julio 2018. 
579 Véase en LIBRARY OF CONGRESS. CONGRESSIONAL RESEARCH SERVICE – NANTO, DICK KAZUYUKI, The 
Global Financial Crisis: Analysis and Policy Implications, RL34742, 2 de octubre de 2009; p. 4. (Traducción del 
autor). 






Sin pretender ser exhaustivo, ya que dos de ellas se discutirán en el próximo capítulo, 
las medidas locales más importantes para atender la crisis en orden de aprobación fueron las 
siguientes: 
La Ley Especial Declarando Estado de Emergencia Fiscal y Estableciendo Plan Inte-
gral de Estabilización Fiscal para Salvar el Crédito de Puerto Rico (Ley número 7 de 2009) 
fue una ley de emergencia de consolidación fiscal que combinaba recortes en el gasto público, 
aumentos tributarios temporales, y suspensión temporal de la renegociación de convenios co-
lectivos que hubiesen vencido durante un periodo determinado581.  Lo más extravagante de esta 
legislación fue que, bajo el llamado de emergencia fiscal, el Estado despidió a funcionarios con 
el fin de reducir el déficit.  La cesantía de funcionarios en un momento en el que la economía 
se encontraba en franca contracción acrecentó la reducción de la actividad económica y no logró 
la reducción del déficit que pretendía582.  Luego se aprobó una ley para promover el retiro tem-
prano de los funcionarios que cualificasen583. 
El recrudecimiento de la crisis y la escasez de fondos para el Estado llevó a la adminis-
tración a promover y poner en vigor la Ley 154 de 2010, conocida como la Ley del impuesto a 
las corporaciones foráneas584.  Esta ley impuso un arbitrio de 4 por ciento a las exportaciones 
de las compañías foráneas cuando sus ventas brutas excediesen los 75 millones de dólares.  El 
éxito de este impuesto depende de que el Tesoro federal reconozca el pago del tributo a Puerto 
Rico como un crédito deducible de los impuestos federales que le corresponde pagar a dichas 
empresas en los EE.UU., lo que el Tesoro ha estado haciendo desde el establecimiento del gra-
vamen.  El arbitrio tenía carácter temporal, y disminuía a través del tiempo, pero la insuficiencia 
de fuentes de recaudos para el fisco hizo que la administración siguiente lo convirtiera en per-
manente.  Al presente, esta fuente de ingresos del Estado es una de las más importantes.   
 
581 COMMONWEALTH OF PUERTO RICO, Financial Information and Operating Data Report, Government Devel-
opment Bank & Department of the Treasury, 2010; páginas 14-18. 
582 Véase en COMMONWEALTH OF PUERTO RICO, Commonwealth of Puerto Rico Financial Information and Op-
erating Data Report, December 18, 2016, p. 153; en http://www.gdbpr.com/documents/CommonwealthofPuer-
toRicoFinancialInfoFY201612-18-16.pdf.  






Por otro lado, a finales de 2010 y a inicios de 2011 la administración pasó legislación 
para la reducción de impuestos a las personas físicas y a las sociedades – individuos y corpora-
ciones − con el propósito de «fomentar el desarrollo económico y la creación agresiva de em-
pleos585».  A estos fines se pasaron dos piezas legislativas, que al final constituían una reforma 
tributaria: la Ley número 171 de 2010, y la Ley número 1 de 2011.  Ambas piezas pretenden 
fundarse en la idea de que el gobierno debe intervenir lo menos posible en la actividad econó-
mica.  Nótese que esta legislación se pasó luego de haber pasado la ley que le impone el arbitrio 
a las exportaciones para las compañías foráneas.  Los ingresos que se obtienen de las empresas 
foráneas subsidiaron el recorte tributario de estas dos leyes. 
La administración que comenzó en enero de 2013 intentó algunas medidas para reactivar 
la economía antes de formular un plan de consolidación fiscal.  La Ley número 1 de 2013 tuvo 
el propósito de incentivar la creación de puestos de trabajo.  Los incentivos incluían la reducción 
de requisitos de permisos para el establecimiento de nuevos negocios o la expansión de los 
existentes, subsidios para empleos de personas que estuvieran desempleadas, y subsidios con 
los alquileres de propiedades utilizadas para la producción.  Esta legislación no tuvo resultados 
perceptibles.   
La primera ley de consolidación fiscal de esa administración fue la Ley Especial de 
Sostenibilidad Fiscal y Operacional del Gobierno del Estado Libre Asociado de Puerto Rico 
(Ley número 66 de 2014).  En esta ley, como en la Ley número 7 de 2009, se declaraba también 
un estado de emergencia fiscal, e intentaba reducir el gasto público por vía de “congelamiento” 
de gastos y recortes.  No hubo despidos involuntarios en la administración, pero sí se congelaron 
plazas, aumentos, y renegociaciones de convenios colectivos.  Esta ley no provocó una reduc-
ción significativa en los niveles del déficit gubernamental. 
Las dificultades presupuestarias seguían creciendo, y algunas operaciones de las corpo-
raciones públicas estaban siendo subsidiadas por el gobierno central.  Para atender esta situación 
se aprobó la Ley para el Cumplimento con las Deudas y para la Recuperación de las Corpora-
ciones Públicas de Puerto Rico (Ley número 71 de 2014).  «Esta ley procuraba proveerle al 
gobierno un mecanismo para reestructurar las deudas de las corporaciones públicas que se 
 




encontraran bajo circunstancias apremiantes.  Sin embargo, esta ley fue impugnada inmediata-
mente en los tribunales federales, y el Tribunal Supremo de los Estados Unidos confirmó su 
invalidez en Puerto Rico et al. v. Franklin California Tax-Free Trust, 136 S. Ct. 1938 (2016) 
planteando que el Código Concursal Federal (el U.S. Bankruptcy Code) excluye al Estado Libre 
Asociado a desarrollar una ley concursal autóctona586».  
Ya para ese momento, en 2016, se veía la insuficiencia de las medidas locales para atajar 
la crisis, y la administración propulsó la aprobación de la Ley número 21 de 2016, conocida 
también como la Ley de moratoria.  También se aprobó con carácter de emergencia para intentar 
controlar aún más los gastos, y detener el pago de algunas obligaciones financieras del Estado. 
Cercano a la aprobación de esta ley y de la sentencia del Tribunal Supremo de los 
EE.UU. arriba mencionada, este mismo tribunal dictó una sentencia relacionada a un procedi-
miento penal, con unos fundamentos que se utilizarían para reafirmar los poderes plenarios que 
tiene el Congreso de EE.UU. sobre sus territorios.  Se trata de Puerto Rico v. Sánchez Valle, 
136 S. Ct. 1863 (2016), un caso de ne bis in ídem.  La importancia de este caso no radica en su 
sustancia, sino en su fundamento: «ordinariamente no se puede procesar a un acusado dos veces 
por la misma falta.  Una excepción viene dada por la doctrina de la doble soberanía, que plantea 
que soberanías diferentes pueden procesar de manera independiente.  De forma más específica, 
un estado de la Unión puede instar un procedimiento contra un acusado de forma independiente 
a un procedimiento que se lleve en una corte federal.  Pero, esta sentencia afirma que la fuente 
última de poder en Puerto Rico viene dada por el Congreso federal; y por tanto, Puerto Rico no 
puede procesar a un acusado ya procesado por el mismo delito en una corte federal, ya que no 
tiene una soberanía separada de Estados Unidos587».   
La significación de este caso es que le facilitaba al Congreso de los EE.UU. el aprobar 
la Ley de Supervisión, Gerencia y Estabilidad Económica para Puerto Rico, o PROMESA por 
sus siglas en inglés588.  Ante las dificultades por parte del gobierno local de cumplir con los 
pagos a la deuda, el Congreso de Estados Unidos aprobó PROMESA.  Esta ley creó una Junta 
 
586 Véase LUGO CAMACHO, op. cit., página 195. 
587 Ibid., páginas 195-196. 




encargada de supervisar los asuntos fiscales de Puerto Rico y de la reestructuración de sus deu-
das589.  A pesar de que esta ley se dirige originalmente a Puerto Rico, sería aplicable a cualquiera 
de los territorios insulares no incorporados de los EE.UU. si se encontraran en una situación 
similar de quiebra.   
La aprobación de esta ley federal parece demostrar el fracaso de las políticas locales de 
consolidación fiscal.  Sin argumentar la idoneidad o el desacierto de las medidas tomadas para 
enfrentar la crisis en Puerto Rico, los hechos apuntan a que los choques externos fueron de tal 
magnitud que, aun con las mejores políticas locales puestas en marcha, sería inevitable un ajuste 
mayor, debido a la insuficiencia de estas políticas. 
  
 
589 U. S. GOVERNMENT ACCOUNTABILITY OFFICE, Puerto Rico: Factors Contributing to the Debt Crisis and Po-
tential Federal Actions to Address Them, Washington, DC, U. S. Government Accountability Office, 9 mayo 
2018, página 14.  Véase también D. A. AUSTIN, The Puerto Rico Oversight, Management, and Economic Stabi-
lity Act (PROMESA; H.R. 5278, S. 2328), Washington, DC, Congressional Research Service, 1 julio 2016, y a 






Consolidación fiscal y enseñanzas de la crisis: análisis de legislación 
En el primer capítulo se presentaron brevemente algunos aspectos del fenómeno de glo-
balización y sus influencias y concomitancias sobre las dimensiones económicas y jurídicas.  
También se expuso el contexto en el cual se gestó y se desenvolvió la crisis.  En el segundo 
capítulo se presentaron algunas justificaciones de la intervención del Estado en la actividad 
económica, y sus implicaciones con respecto al estudio del Derecho y la Economía y al del 
Derecho Público Económico.  Dentro de esta discusión, se explicaron las razones generales de 
la intervención del Estado en la actividad económica, las políticas económicas para dichas in-
tervenciones, y los instrumentos disponibles dentro de cada tipo de política económica y sus 
efectos.  Terminó dicho capítulo con el modo en el que el Derecho Público Económico enfoca 
los temas de intervención del Estado en la economía, sus distintas manifestaciones y órganos 
de influencia, y el paso que ha venido experimentando el Estado, de uno de gestión más directa 
a otro de intervención indirecta mediante mecanismos regulatorios.  El tercer capítulo expuso 
las consideraciones generales prácticas en torno a la acción fiscal del Estado en su carácter de 
estabilizador de la demanda agregada; y ante una crisis económica, su límite viene dado por la 
capacidad de emitir deuda y mantener bajo control tanto los déficits como el crecimiento de los 
niveles de deuda.  El capítulo concluyó con los problemas centrales asociados a la consolidación 
económica y los momentos óptimos para ponerla en funciones.  Y el cuarto capítulo presentó 
someramente el desarrollo de la crisis, tanto en sus aspectos generales en EE.UU. y Europa, 
como en sus desenvolvimientos particulares en España y Puerto Rico. 
Este capítulo tratará ya con el análisis de las medidas de ajuste fiscal que tomaron dos 
gobiernos para enfrentar sus respectivas crisis fiscales.  Como se vio en el primer capítulo, las 
crisis de España y de Puerto Rico fueron de diversa índole causadas en un principio por factores 
totalmente diferentes.  Sin embargo, cuando la crisis financiera que se inicia en los EE.UU. 
comienza a transmitirse por todo el mundo, tanto en España como en Puerto Rico se toman 
distintas medidas para capearla.  En este capítulo se examinarán las medidas en términos gene-
rales, y en específico, las medidas fiscales.  Como ya se elaboró en el segundo capítulo, la 
política monetaria puede llevarse a cabo de forma más o menos independiente, por parte de los 
administradores asignados a esa tarea.  Sin embargo, la política fiscal tiene un componente de 
discrecionalidad que requiere su evaluación por parte del poder legislativo.  Por consiguiente, 




mismo tienen que aprobarse por el poder legislativo.  Y serán algunas de estas medidas las que 
examinaremos para sus semejanzas y diferencias al intentar aplicar unos principios económicos 
en la práctica jurídico-política.    
Sin embargo, para contextualizar el análisis de algunas leyes de consolidación fiscal, se 
presentarán algunos elementos previos que ayudarán a una mejor comprensión de las intencio-
nes, alcances, y resultados de estas leyes. 
A. Consideraciones previas 
1. Entes supraestatales como mecanismos para estabilizar el presu-
puesto 
a) Planteamiento general 
Como se ha visto en algún capítulo anterior, y sin entrar en los detalles sobre lo que 
constituye insostenibilidad de la deuda pública, las trayectorias insostenibles de deuda no son 
recomendables para ningún país ni ningún gobierno.  Esto se torna más importante en países 
que conforman una unión monetaria, donde el valor de la moneda depende en gran medida de 
la solidez económica de cada uno de los Estados miembros de dicha unión.  Y a su vez es 
imperativo, cuando dicha unión monetaria no tiene un aparato fiscal unitario que pueda servir 
de amortiguador o de balance cuando algunos de sus países miembros sufren de algún choque 
económico externo asimétrico − es decir, que afecta a una porción de la unión, no a la unión en 
su totalidad −.  Ante esta última situación, la política económica más poderosa de la que dispo-
nen es la política fiscal, la que con más eficacia pudiera hacerle frente a un choque externo 
asimétrico. 
Pero dicha política fiscal no puede ser insostenible.  Para evitar una situación de insos-
tenibilidad, existen mecanismos de presión supraestatales que ayudan a los países a vigilar sus 
finanzas públicas.  Por ejemplo, a los países con préstamos del FMI se les requiere que cumplan 
con unas condiciones que equivalen a restricciones en el uso de sus finanzas públicas, lo que 
sería equivalente a decir que dicha institución es un ente supraestatal que incide en las decisio-
nes fiscales y presupuestarias de dichos países. 
En lo que sigue se presentarán dos instituciones supraestatales que restringen la política 
fiscal de los países miembros que componen uniones monetarias; particularmente para España 





A pesar de que los presupuestos son asunto bajo control directo de los distintos Estados 
y entes a cargo de su administración, para los Estados miembros de la UEM existen mecanismos 
supranacionales o supraestatales de vigilancia o fiscalización presupuestaria.  Con anterioridad 
al Tratado de Estabilidad, Coordinación y Gobernanza en la Unión Económica y Monetaria − 
el llamado «Pacto Presupuestario» − se habían establecido requisitos de control de déficits y de 
deuda para los países miembros de la UEM590.  A pesar de que se habían establecido valores de 
referencia en torno a los déficits y los niveles de deuda pública como proporción del PIB, y que 
se especificaban las sanciones, no quedaba claro el procedimiento para llevarlas a cabo.  En 
otras palabras, a pesar de todos los procedimientos regulatorios en materia fiscal, estos no han 
sido suficientes para «evitar la sucesión de desequilibrios macroeconómicos, financieros y pre-
supuestarios en la Eurozona ni la posterior crisis de deuda soberana que se produjo en algunos 
países de la zona591».   
De acuerdo a Martínez Soler, el Pacto de Estabilidad y Crecimiento tiene tres objetivos 
fundamentarles: primero, busca establecer «un pacto presupuestario que conduzca al equilibrio 
o al superávit a los Estados firmantes, que éstos deberán incorporar a su Derecho interno, y 
cuyo incumplimiento podría suponer sanciones económicas para el estado miembro en cues-
tión… [segundo] se pretende la coordinación de las políticas económicas y de convergencia que 
conduzcan a la información den tiempo real de los planes de emisión de deuda pública de los 
Estados firmantes, y que consiga asegurar que se cumpla el calendario de reformas de política 
económica… [y tercero] se busca fortalecer la gobernanza de la zona euro592».  Dentro de la 
incorporación de las directrices expuestas en este tratado al Derecho interno, el inciso 2 del 
artículo 3 declara que las reglas a incorporarse deberían ser preferiblemente de rango constitu-
cional, algo que España hizo con la reforma del artículo 135 de la Constitución española, como 
se verá más adelante. 
 
590 Véase el art. 126 del TFUE. 
591 J. A. SOLER MARTÍNEZ, El derecho de la Unión Europea ante la crisis: consideración especial de los meca-
nismos de rescate e incidencia en el desarrollo constitucional de la Unión Europea, Madrid, EDISOFER, 2018; 
página 189. 




En otras palabras, este tratado contiene un mecanismo preventivo y otro sancionador 
para cuando un país miembro no cumpliera con los requisitos de déficit y deuda.  Asimismo, el 
tratado establece los requisitos de déficit estructural como un máximo de 0,5 por ciento del 
PIB, y de la deuda pública con un máximo de 60,0 por ciento del PIB.  Las desviaciones con 
respecto a estas cifras se aceptarían sólo en caso de «circunstancias excepcionales», entendidas 
estas como «aquel acontecimiento inusual que esté fuera del control de la Parte Contratante 
afectada y tenga una gran incidencia en la situación financiera de las administraciones públicas 
o aquellos períodos de grave recesión económica593». 
Recientemente, Olivier Blanchard, quien fue economista jefe del FMI desde finales de 
2008 hasta finales de 2015, recomendaba que la Unión Europea flexibilizara sus restricciones 
en torno a los déficits y a los niveles de deuda pública que impone a sus Estados miembros594.  
Sus razones se fundan en que, ante tipos de interés tan bajos, ante economías que están muy por 
debajo de sus niveles potenciales, y ante una política fiscal tan restrictiva, no se justifican reglas 
tan estrictas; refiriéndose particularmente a la regla de no sobrepasar los niveles de deuda pú-
blica en más de 60 por ciento con respecto a los respectivos niveles de producto interior bruto.  
Destaca que no se trata de darle carta blanca a los gobiernos de los Estados miembros para que 
gasten desmedidamente.  La Comisión Europea debería fijarse en los Estados que lleven situa-
ciones insostenibles de deuda, no en estar microgerenciando la política fiscal de cada uno de 
sus Estados miembros.  En este sentido, a pesar de que la idea de tener un ente supraestatal que 
vigile las situaciones presupuestarias de los Estados miembros pudiera ser importante para el 
mantenimiento de la estabilidad del euro, el celo excesivo en dicha vigilancia puede mantener 
a la región en tasas de crecimiento por debajo de su potencial, con las consecuencias sociales 
que eso comporta. 
c) Puerto Rico 
Hasta hace muy recientemente, los límites de la política fiscal en Puerto Rico eran di-
rectamente establecidos por el Estado Libre Asociado; e indirectamente, por las acciones del 
Congreso de los EE.UU. en cuanto a los incentivos fiscales que provee para que empresas 
 
593 Art. 3 del TECG. 
594 O. BLANCHARD, Europe Must Fix Its Fiscal Rules | by Olivier Blanchard, Project Syndicate, en 
https://www.project-syndicate.org/commentary/eurozone-must-relax-budget-deficit-rules-by-olivier-blanchard-




foráneas se establezcan en Puerto Rico.  Pero en términos estrictamente presupuestarios la po-
lítica era establecida localmente, y en términos de la emisión de deuda, sus límites estaban 
determinados por la demanda de la deuda de Puerto Rico en los mercados norteamericanos595.  
Sin embargo, en 2016, cuando las autoridades locales declararon que la deuda no podría 
ser pagada en los términos pactados596, se precipitó, como se ha mencionado en el capítulo 
anterior, la acción del Congreso de EE.UU. para aprobar la PROMESA, o la Ley de Supervi-
sión, Gerencia y Estabilidad Económica para Puerto Rico597.  La aprobación de esta ley no es 
un mecanismo de presión para estabilizar el presupuesto, sino que es un ente que procura forzar 
dicho resultado.  Es decir, como contrapartida para frenar las acciones de los acreedores de la 
deuda pública y reestructurar la deuda, el Congreso entendió que se requería imponer un meca-
nismo de control directo para el control presupuestario.  
2. La Constitución como mecanismo para estabilizar el presupuesto 
a) Art. 135 (según enmendado) de la Constitución Española 
La modificación del artículo 135 de la CE tiene una trayectoria relativamente larga.  Para 
no ir tan lejos, se puede ver el principio de la estabilidad presupuestaria según expuesto en el 
Tratado de la Unión Europea de 1992 (Maastricht) donde se presentaron los criterios de la 
disciplina presupuestaria que harían posible la creación de la moneda única.  Esta trayectoria 
continuó con los tratados subsiguientes.  Por ejemplo, el Tratado de Ámsterdam de 1997, co-
nocido como el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, terminó estableciendo un procedimiento 
para el control de los déficits públicos; y que situaba como déficit excesivo aquel por encima 
del 3 por ciento del PIB, y como deuda excesiva aquella por encima del 60 por ciento del PIB.  
La aplicación de este pacto confrontó problemas de aplicación a comienzos de la primera década 
 
595 Dentro de los beneficios especiales de la que disfrutaba la deuda de Puerto Rico era la llamada triple exención 
la cual eximía a sus tenedores de pagar impuestos federales, estatales y locales sobre los réditos de dicha deuda.  
Esto quedó consignado en la Ley Jones de 1917, la segunda legislación del Congreso en torno al establecimiento 
del gobierno civil en Puerto Rico. 
596 Véase la Ley Núm. 21 del año 2016, Ley de Moratoria de Emergencia y Rehabilitación Financiera de Puerto 
Rico. 
597 Public Law 114-187.  Para una discusión de esta ley véanse a R. EMMANUELLI JIMÉNEZ – Y. COLÓN COLÓN, 
«PROMESA»: Puerto Rico Oversight, Management, and Economic Stability Act, San Juan, Puerto Rico, Edicio-
nes SITUM, 2017; y a M. de los Á. TRIGO, Los Estados Unidos y la PROMESA para Puerto Rico, San Juan, 




del siglo XXI598, y para 2005 se aprobaron algunos cambios que constituyeron una reforma 
sobre dicho pacto.  Esa reforma se trasladó a España con la Ley 15/2006, de 26 de mayo, de 
reforma a la Ley General de Estabilidad Presupuestaria (LGEP)599.   
Poco después, y con el Tratado de Funcionamiento de la Unión Europa, suscrito en 
Lisboa en 2007, se vuelve a plantear la necesidad de limitar los déficits excesivos, tal y como 
lo expresa el art. 126 de dicho tratado.  Ese artículo instrumenta un procedimiento para la regu-
lación de los déficits excesivos; con elementos inicialmente de advertencia, y luego con méto-
dos coercitivos. 
Por otro lado, la crisis europea provocó un afán de establecer políticas coordinadas para 
enfrentarla.  Esto se traduce en «un mayor intervencionismo comunitario600», que insistió en 
limitar los niveles de déficits y deuda de los Estados comunitarios.  Además, importó a los 
distintos países miembros reglas de control fiscal de dudosa reputación teórica.  Esto favoreció 
«la fuga informal de los asuntos presupuestarios de los Estados miembros hacia la Comisión y, 
sobre todo, el Consejo de la Unión Europea601».  Como se expuso en un apartado anterior, con 
el Tratado de Estabilidad, Coordinación y Gobernanza en la Unión Económica y Monetaria se 
aceptó incorporar en el ordenamiento estatal las reglas de déficit y de deuda que dictaba la 
Unión Europea, con preferencia a que se hiciese con normas de rango constitucional.   
Esto dio pie a la reforma del art. 135 de la CE, cuyas «se sitúan… en la reforma del 
Pacto de Estabilidad y Crecimiento, el Pacto por el euro plus y el Tratado de Estabilidad, 
Coordinación y Gobernanza602».  Esta reforma declara que las administraciones públicas «no 
podrán incurrir en un déficit estructural que supere los márgenes establecidos», detalla que los 
déficits deben limitarse tanto para el gobierno central como para las comunidades autónomas, 
 
598 Véase a M. Á. MARTÍNEZ LAGO, Constitucionalización del principio de estabilidad presupuestaria en la 
Unión Europea y en España. La Ley Orgánica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera, en 
Reforma constitucional y estabilidad presupuestaria: el artículo 135 de la Constitución española, Madrid, Cen-
tro de Estudios Políticos y Constitucionales, 2013, 131-171; en las páginas 138 y 139. 
599 Ibid., página 141. 
600 Ibid., página 144. 
601 Ibid., página 145. 




y anuncia la creación de una ley orgánica que articule y operacionalice los principios estableci-
dos en dicho artículo.  Dentro de las normas que incluye dicha reforma aparecen el principio de 
estabilidad presupuestaria como principio constitucional, la autorización por ley para emitir la 
deuda pública, y el principio de prioridad de pago de la deuda pública603.  Este principio de 
prioridad de pago elevado a principio constitucional pudiera presentar grandes conflictos ante 
una depresión económica. 
La reforma del artículo 135 de la CE ha recibido muchas críticas desde distintas pers-
pectivas604.  Martínez Lago comenta que «[c]on la estabilidad presupuestaria se ha incurrido en 
un exceso de legislación y en graves defectos de aplicación.  Y para lo que no sirvieron las leyes 
que precedieron, se opta ahora por llevarlo a la Constitución, y a leyes de desarrollo del Es-
tado… sin que tanta actuación legislativa tenga porqué garantizar el efectivo cumpli-
miento…605». 
b) Art. VI, sección 7 de la Constitución del Estado Libre Aso-
ciado de Puerto Rico 
En esta sección se establece que «las asignaciones hechas para un año económico no 
podrán exceder los recursos económicos totales calculados para dicho año económico, a menos 
que se provea por ley para la imposición de contribuciones suficientes para cubrir dichas asig-
naciones».  Esta es la cláusula constitucional de presupuesto balanceado.  Es sencilla y corta.  
La cláusula ha presentado dificultades en lo que se entiende por recursos.  ¿Incluyen estos re-
cursos fuentes tributarias corrientes, o admitiría el endeudamiento?  Según una de las discusio-
nes suscitadas en la Asamblea Constituyente, donde se discutió específicamente la pregunta de 
«qué significa la frase, “los recursos totales calculados para dicho año económico”», se contestó 
 
603 J. GARCÍA ROCA, El principio de estabilidad presupuestaria y la consagración constitucional del freno al en-
deudamiento, en Reforma constitucional y estabilidad presupuestaria: el artículo 135 de la Constitución espa-
ñola, Madrid, Centro de Estudios Políticos y Constitucionales, 2013, 173-234; en página 207. 
604 Véanse a M. Á. MARTÍNEZ LAGO, Constitucionalización del principio de estabilidad presupuestaria en la 
Unión Europea y en España. La Ley Orgánica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera, 131-
171; a J. GARCÍA ROCA, El principio de estabilidad presupuestaria y la consagración constitucional del freno al 
endeudamiento, 173-234; y a M. E. CASAS BAAMONDE, El gobierno económico de la Unión Europea y el Estado 
social, 235-286; los tres artículos en Reforma constitucional y estabilidad presupuestaria: el artículo 135 de la 
Constitución española, Madrid, Centro de Estudios Políticos y Constitucionales, 2013.  Cada uno de estos auto-
res presenta un recuento del modo de llegar a la reforma de este artículo, y comentan las posibles consecuencias 
del mismo desde sus respectivas perspectivas académicas. 




que «[l]os recursos totales incluyen los ingresos contributivos o totales de índole general o de 
índole especial.  Incluyen además, cualquier superávit que pueda haber de años económicos, de 
ejercicios económicos anteriores; incluye ingresos no contributivos como el producto de la 
venta de propiedades… sobrantes de beneficios obtenidos por corporaciones públicas, ayudas 
federales..., y los recursos que se alleguen mediante la emisión de bonos, que es una de las 
maneras que tiene el Estado de levantar fondos para el desarrollo de su programa606».  En otras 
palabras, a pesar de que se incluyó una cláusula de presupuesto balanceado, en dicho presu-
puesto se incluía la emisión de deuda como una de las formas para balancearlo.  Sin embargo, 
de la misma discusión se entendía que dicho endeudamiento para cubrir el exceso de gastos no 
podría ser recurrente, sino que dicho exceso tendría que cubrirse con aumentos en las contribu-
ciones. 
Por otro lado, el balance presupuestario hacía referencia al gobierno central.  Esto no 
necesariamente incluía el balance presupuestario de las distintas corporaciones públicas, pues 
al momento de redactarse la Constitución se esperaba que las corporaciones públicas tendrían 
presupuestos balanceados o con superávits.  Mientras la economía esté en crecimiento y las 
corporaciones públicas en buen estado financiero, la cláusula de presupuesto balanceado no 
debe presentar mayores problemas.  Sin embargo, cuando algunas corporaciones comenzaron a 
sufrir déficits continuos, tuvieron que ser subsidiadas por el Estado.  Y bajo este escenario, la 
cláusula de presupuesto balanceado estaría siendo violada no por las actividades del gobierno 
central, sino por sus corporaciones públicas; dando paso así a un sobreendeudamiento del Es-
tado.  A la deuda generada de esta manera se le conoce en Puerto Rico como deuda extracons-
titucional. 
c) Resumen de la sección 
Tanto en España como en Puerto Rico existen cláusulas constitucionales de presupues-
tos balanceados.  En el caso de España el artículo es detallado, pues, como muestra García Roca, 
dicho artículo cumple múltiples funciones relacionadas con la estabilidad presupuestaria607; 
 
606 CONVENCIÓN CONSTITUYENTE DE PUERTO RICO, Diario de sesiones de la Convención Constituyente de 
Puerto Rico: 1951 y 1952., San Juan, Puerto Rico, LEXIS-NEXIS de Puerto Rico, Edición conmemorativa 2003; 
página 893. 




mientras que el de Puerto Rico es más escueto, planteando solamente que las asignaciones (el 
gasto) y los recursos (ingresos de diversa índole) tienen que estar en balance.    
Sin embargo, la práctica demuestra que dichas cláusulas no garantizan el balance pre-
supuestario, particularmente cuando las economías se encuentran bajo condiciones de estrés 
financiero.  Parafraseando a Martínez Lago en el pasaje antes citado, no por constitucionalizar 
el principio se garantiza el cumplimiento del mismo. 
 
3. Agencias de control fiscal como mecanismo de estabilización presu-
puestaria 
a) En general 
Otro mecanismo que se ha utilizado para controlar los presupuestos es la creación de 
agencias independientes de supervisión fiscal.  Algunos han sugerido la creación de este tipo 
de agencia para fortalecer la vigilancia sobre la estabilidad presupuestaria608, aunque en la prác-
tica no puedan forzar dicha estabilidad.  Estas agencias no deben confundirse con las institucio-
nes que llevan a cabo funciones de contraloría, que en el caso de España las realiza la Interven-
ción General de la Administración del Estado (IGAE), y en Puerto Rico la Oficina del Contralor.  
Las funciones de auditoría o contraloría realizan análisis ex post de los eventos contables de 
ingresos y gastos, mientras que las agencias fiscales independientes intentan hacer un análisis 
ex ante de los eventos contables609.   
Muchos países tienen instituciones que efectúan el análisis de contraloría o de auditoría; 
pero todavía son pocas las agencias fiscales independientes a través del mundo.  El Congres-
sional Budget Office cumple la función de una agencia fiscal independiente: no tiene control 
sobre el presupuesto, pero advierte de las consecuencias macroeconómicas de largo plazo que 
tienen los presupuestos que se aprueban.  Son pocos los países que tienen este tipo de agencia, 
pero luego de la crisis han proliferado, ante la necesidad de orientar las políticas hacia 
 
608 Véase a G. KOPITS, Independent Fiscal Institutions: Developing Good Practices, en «OECD Journal on 
Budgeting» 11 (24 octubre 2011) 3, 1-18; L. CALMFORS, The Role of Independent Fiscal Policy Institutions, CE-
Sifo Group Munich, 2011.  




trayectorias sostenibles de déficits y deuda610.  Sin embargo, algunos estudiosos entienden que, 
aunque pueden ser de ayuda en orientar la dirección presupuestaria, no son ni necesarias ni 
suficientes para alcanzar la disciplina presupuestaria611, en gran medida porque no puede de-
jarse a cargo de un funcionario no electo el poder de la bolsa.  Sin embargo, con arreglos insti-
tucionales bien diseñados y respetados entre políticos electros y funcionarios, sería posible ar-
monizar las funciones de las agencias fiscales independientes y las agencias a cargo del presu-
puesto. 
b) España (Ley Orgánica 6/2013, de 14 de noviembre, creación 
de la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AI-
ReF)) 
Esta ley orgánica se fundamenta «en el desarrollo del principio de estabilidad presu-
puestaria consagrado en el artículo 135 de la Constitución Española612», y que ya se había apun-
tado en la Directiva 2011/85/UE del Consejo, de 8 de noviembre de 2011, sobre los requisitos 
aplicables a los marcos presupuestarios de los Estados miembros; donde se les requiere a los 
Estados miembros que sigan unas normas detalladas para el diseño de los presupuestos nacio-
nales.  Particularmente se les requiere que los sistemas de contabilidad de ingresos y gastos 
públicos estén sujetos a controles internos y auditorías que puedan llevarlas a cabo agencias 
independientes.   
Con este propósito se creó la «Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal, que 
velará por el estricto cumplimiento de los principios de estabilidad presupuestaria y sostenibi-
lidad financiera mediante la evaluación continua del ciclo presupuestario, del endeudamiento 
público, y el análisis de las previsiones económicas. Con ese fin, la Autoridad Independiente de 
Responsabilidad Fiscal valorará las previsiones macroeconómicas que se incorporen a los pro-
yectos de presupuestos y escenarios a medio plazo y analizará la implementación y la ejecución 
 
610 Véase en G. KOPITS, Restoring Public Debt Sustainability: The Role of Independent Fiscal Institutions, Ox-
ford; New York, Oxford University Press, 2013; G. KOPITS, Independent Fiscal Institutions: Developing Good 
Practices, en «OECD Journal on Budgeting» 11 (24 octubre 2011) 3, 1-18; L. CALMFORS, The Role of Independ-
ent Fiscal Policy Institutions, CESifo Group Munich, 2011. 
611 C. WYPLOSZ, Fiscal Rules: Theoretical Issues and Historical Experiences, National Bureau of Economic Re-
search, marzo 2012.  Véase también a R. BEETSMA – X. DEBRUN, Independent Fiscal Councils: Watchdogs or 
lapdogs?, 29 enero 2018; 




de las políticas fiscales, con la finalidad de detectar de forma temprana las posibles desviaciones 
en los objetivos perseguidos613».  Esta agencia tiene la capacidad de formular opiniones sobre 
legislación que tenga algún impacto presupuestario y de presentar recomendaciones.  La ley 
establece que la agencia dispondrá de los recursos necesarios para que pueda llevar a buen 
término las tareas que se le asignan.   
c) Puerto Rico (Ley número 21 de 2016 - Ley de moratoria de 
emergencia y rehabilitación financiera de Puerto Rico– capítulo 
6: creación de la Autoridad de Asesoría Financiera y Agencia 
Fiscal de Puerto Rico (AAFAF)) 
La Autoridad de Asesoría Financiera y Agencia Fiscal de Puerto Rico (AAFAF) fue 
creada el 6 de abril de 2016, dentro de la llamada Ley de moratoria de 2016.  El propósito de la 
ley fue múltiple, y en su capítulo sexto se incluían las disposiciones para la creación de esta 
agencia; cuyo objetivo era «actuar como agente fiscal, asesor financiero y agente informativo 
del Estado Libre Asociado y sus corporaciones públicas, instrumentalidades, comisiones, auto-
ridades, municipios y subdivisiones políticas y para asistir a dichas entidades a enfrentar la 
grave emergencia fiscal por la que atraviesa el Estado Libre Asociado. La Autoridad también 
supervisará los asuntos relacionados a la reestructuración o el ajuste de una obligación cubierta 
y coordinará e implantará medidas de contingencia para dichas obligaciones cubiertas».  Esta 
Autoridad se fundó por una administración que no permaneció luego de las elecciones al final 
de 2016.  Con el cambio de gobierno a inicios de 2017, la administración aprobó la Ley número 
2 de 2017, que derogaba el capítulo 6 de la Ley número 21 de 2016 – la Ley de moratoria, en 
cuyo capítulo 6 creaba a la AAFAF – una ley orgánica para la refundación de la misma agencia, 
con el mismo nombre, y con capacidades muy similares a la ley de 2016, aunque ampliadas 
para participar en negociaciones con los acreedores para reestructurar la deuda pública, y servir 
de entre el gobierno y la Junta de Supervisión Fiscal.  Sin embargo, al presente es esta última 






B. Ejemplos de leyes fiscales expansivas al inicio de la crisis 
1. Introducción 
Como se ha expuesto anteriormente, al principio de la crisis muchos países adoptaron 
medidas de política económica para contrarrestar sus efectos.  Estas medidas originalmente 
fueron expansivas, y no fue sino hasta que comenzaron a percibirse unos desbalances fiscales 
insostenibles que las autoridades europeas tomaron el camino de la consolidación fiscal; mien-
tras que en EE.UU. las políticas expansivas siguieron su curso, aunque con mucha menor in-
tensidad.   
Para el caso español, pueden identificarse dos periodos claros de medidas tomadas por 
el poder legislativo.  El periodo que va de 2008 a 2011, bajo la IX Legislatura, con gobierno del 
PSOE en mayoría; y el periodo que va del 2011 hasta el 2012, bajo la X Legislatura, con go-
bierno del PP614.  Durante el primer periodo, entre los años 2008 y 2009 se pasaron medidas 
expansivas con el propósito de reactivar la economía, fomentar el empleo, y sanear algunas 
instituciones financieras.  Algunas de estas medidas tenían propósitos muy específicos, pero 
otras tenían un carácter más general.  A modo de ejemplo se presenta una de las medidas fiscales 
expansivas de aquella legislatura. 
2. España 
El Real Decreto-Ley 2/2008, de 21 de abril, titulado Medidas de impulso a la actividad 
económica, contenía una serie de modificaciones tributarias para favorecer el aumento del con-
sumo y la inversión privada en construcción.  En el primer capítulo de la ley se proveyó, entre 
otras cosas, de una transferencia de 400 euros para las personas, y las respectivas modificacio-
nes en las leyes tributarias para que esta transferencia no tributase.  La idea era que la transfe-
rencia fuera utilizada en su totalidad en la economía privada sin que el gobierno recuperase 
parte de la misma por vía del impuesto a la renta de las personas físicas (IRPF).  Por esta razón 
el Real Decreto-Ley tuvo que modificar a su vez la ley que regula el IRPF.   
El segundo capítulo presentaba unas medidas para fomentar el empleo, mediante «sub-
venciones para el proceso de búsqueda de empleo y para facilitar la movilidad geográfica… [y 
 
614 Véase en F. J. VILLAR ROJAS, Capítulo 2. Crisis económico-financiera; crisis de la administración pública, 




mediante otras] medidas de orientación, formación e inserción ya vigentes, que se verán refor-
zadas».  La idea era intentar reducir la tasa de paro que ya se veía en alza debido al colapso que 
ya comenzaba a experimentarse en el sector de la construcción. 
Es notable el tono de optimismo que se expresaba en la primera oración de la exposición 
de motivos de dicho Real Decreto-Ley: «Como resultado del elevado dinamismo de los últimos 
años y de la orientación de la política económica y presupuestaria, en la actualidad, la economía 
española goza de unos sólidos fundamentos».  Y si sólo se destacan las cifras de crecimiento 
del PIB, del nivel de la deuda pública, y de la situación deficitaria, España en efecto tenía buenas 
perspectivas.  El problema era, y ahora se reconoce más claramente, que el crecimiento en los 
ingresos públicos que se observó durante el periodo previo al estallido de la crisis estuvo aso-
ciado a la burbuja inmobiliaria: los recaudos aumentaban porque el valor de los inmuebles – y 
con ellos, el valor de los recaudos fiscales que resultaban de las transacciones con dichos in-
muebles.  Tan pronto como los precios cesaron de crecer, y posteriormente el crédito hipoteca-
rio se contrajo, los recaudos se afectaron negativamente y el gasto público comenzó a ascender 
– en parte como efecto de los estabilizadores automáticos de los que se habló en otro capítulo.   
En resumen, las primeras manifestaciones de la crisis no se evaluaron en su justa pers-
pectiva, y se minimizaron los riesgos de que la contracción económica fuese más profunda y 
generalizada, para lo cual el Estado no tendría recursos propios suficientes para enfrentarla.  El 
problema del diagnóstico fue similar en los EE.UU. 
3. EE.UU.  
En EE.UU., al comienzo de la crisis, el gobierno federal pasó una ley conocida como la 
Ley de Estímulo Económico de 2008.  Entró en efecto en febrero de 2008, y su propósito era 
inyectarle dinero a la economía por vía de transferencias directas a las personas físicas que 
pagaban impuestos, bajo un determinado nivel de ingresos.  Para inicios de ese año ya la eco-
nomía norteamericana daba muestras de debilidad, y con esta inyección se perseguía desvanecer 
los riesgos de que entrase en recesión.   
La ventaja de este tipo de medida (tanto la de EE.UU. como la de España) es que resul-
taba de fácil diseño e implantación, pero su impacto no era necesariamente el esperado debido 




reembolsos tributarios para pagar deudas ya incurridas, por lo que la actividad fue menor que 
si el gasto lo hubiese hecho el Estado directamente en la actividad económica. 
Sin embargo, como se ha visto anteriormente, la recesión llegó de forma intensa, y la 
administración que le siguió a Bush, la de Obama, diseño e implantó la Ley de Recuperación 
Americana y Reinversión de 2009 (American Recovery and Reinvestment Act of 2009, mejor 
conocida como ARRA).  Esta ley fue una más amplia, con diferentes iniciativas, en las que 
predominaban aquellas donde el gobierno federal pudiera financiar proyectos de inversión pú-
blica.   
También se aprobaron medidas para favorecer las compras de vehículos de motor, y 
ayudar así a la industria automotriz, donde dos de los tres grandes productores de automóviles 
en los EE.UU. tuvieron que ser rescatados. 
4. Puerto Rico 
Los intentos de reactivar la economía en Puerto Rico fueron más erráticos, debido en 
gran medida a los cambios de gobierno que se experimentaron durante todo el periodo de crisis.  
Ninguno de los dos partidos principales ha revalidado desde que estalló la crisis en 2006; y la 
administración a cargo mientras comenzaba la contracción económica tenía una legislatura de 
oposición.  De esta manera, las políticas expansivas fueron muy limitadas. 
Con el cambio de gobierno en 2009, la nueva administración aprobó casi en sus inicios 
la Ley número 7 de 2009, que fue la primera ley de consolidación fiscal que se había aprobado 
en Puerto Rico en época reciente, y de la que se hablará con más detalle en un apartado subsi-
guiente.  Sin embargo, aprobó también otras leyes que intentaban estimular la economía.  La 
Ley número 8 de 2009 modificaba a la Autoridad para el Financiamiento de la Infraestructura 
para aprovechar y agilizar el desembolso de los fondos federales provenientes de ARRA, la Ley 
de Recuperación Americana y Reinversión, lo que constituía una medida expansiva dentro de 
las medidas de contracción económica que pretendían balancear el presupuesto.  Además, se 
aprobó la Ley número 9 de 2009, conocida localmente como la Ley del Plan de Estímulo Eco-
nómico Criollo.  Esta ley asignaba unos fondos para estimular la compra de viviendas, para 




Al igual que en otros lugares, las medidas del gobierno de Puerto Rico no serían sufi-
cientes para contrarrestar la crisis.  Como se vio en el capítulo anterior, la desindustrialización 
que ya se observaba, junto con el alza de los precios del crudo hacía que cualquier medida local 
fuese insuficiente.  Y como las medidas de consolidación estaba empeorando la posición fiscal 
del gobierno, se recurrió a más endeudamiento para paliar la crisis. 
 
C. Legislación de urgencia (emergencia) para la consolidación fiscal 
1. Consideraciones generales 
Las consolidaciones fiscales durante una recesión – que como se ha expuesto en capítu-
los anteriores, no son recomendables – suelen aparecer cuando existen peligros crecientes, o 
cuando los acreedores de la deuda del Estado que consolida así lo estiman, de incumplimientos 
en el servicio de la deuda615.  El Estado se encuentra en un dilema entre cumplir con los servicios 
públicos que demanda la población o aumentar los pagos por el servicio a la deuda que se tornan 
crecientes ante situaciones de inestabilidad e incertidumbre.  Durante la llamada crisis de la 
deuda soberana en Europa, muchos Estados europeos miembros de la Eurozona optaron por la 
consolidación. 
Dado que los episodios de desconfianza crediticia suelen ser precipitados, se requieren 
medidas rápidas para atenderlos.  A pesar de que sería recomendable tener de antemano una 
lista de medidas restrictivas, ordenadas según la magnitud y la intensidad de sus efectos, para 
cuando un episodio de incertidumbre crediticia aparezca ir respondiendo de forma ordenada 
ante las demandas del mercado y ante los distintos eventos que se vayan sucediendo, la realidad 
es muchísimo más complicada, y la incertidumbre suele estar acompañada de la imprevisibili-
dad.   
Debido a lo anterior es por lo que en distintos países existen mecanismos legales para 
atender estos imprevistos.  En España existe la figura del Real Decreto-Ley, para atender 
 
615 S. GUICHARD et al., What Promotes Fiscal Consolidation: OECD Country Experiences, Paris, OECD, 2007; 
S. BARRIOS – S. LANGEDIJK – L. PENCH, EU fiscal consolidation after the financial crisis. Lessons from past ex-
periences, Brussels, European Commission, julio 2010; M. MOLNÁR, Fiscal consolidation, en «OECD Journal: 




precisamente situaciones de emergencia, particularmente económicas616.  La figura del Real 
Decreto-Ley proviene del artículo 86 de la Constitución Española.  Es un tipo de legislación 
que se emite en «caso de extraordinaria y urgente necesidad», con fines de rápida tramitación y 
que «no podrán afectar al ordenamiento de las instituciones básicas del Estado, a los derechos, 
deberes y libertades de los ciudadanos regulados en el Título I, al régimen de las Comunidades 
Autónomas ni al Derecho electoral general».  Distíngase en la exposición de motivos las cons-
tantes referencias de que las medidas requieren de una acción rápida, urgente, y que este con-
cepto pudiera calificarse como indeterminado617.  En el caso de Puerto Rico se utilizan las de-
claraciones de emergencia, basadas en la Constitución, concebidas para declararlas «cuando 
estén claramente en peligro la salud o la seguridad públicas, o los servicios públicos esenciales» 
y que se han utilizado para las consolidaciones fiscales sobre la premisa de que sin dicha con-
solidación se verían afectados los servicios públicos esenciales618. 
De hecho, en las exposiciones de motivos para estas medidas de emergencia, tanto en 
España como en Puerto Rico se suelen presentar las razones económicas que las impulsan.  Es 
fundamental que el público quede enterado de las justificaciones que llevan al Estado a implan-
tar unas medidas que suelen ser incómodas, particularmente en momentos de crisis.  
Existen algunos artículos que critican el uso extensivo de las declaraciones de emergen-
cia o del uso de los reales decretos-leyes durante los últimos años619.  Pero es precisamente en 
situaciones de crisis en que estos métodos son imprescindibles.  Ante situaciones de colapso 
económico (financial meltdown), donde las acciones para contrarrestarlas necesitan implantarse 
con muy poco tiempo a partir del evento desencadenador, no puede esperarse que el proceso 
parlamentario corriente pueda generar una respuesta efectiva.  Quizá las críticas deban ir más 
 
616 Véase a M. SÁNCHEZ MORÓN, Derecho administrativo. Parte general, Madrid, Tecnos, 10a ed 2014, página 
169, que dice que la finalidad esencial del decreto-ley debería ser la de responder a, citando una sentencia del 
Tribunal constitucional de España (STC 23/1993), «coyunturas económicas problemáticas».  Sánchez Morón 
destaca que este tipo de medida es más común durante los periodos de crisis económica.   
617 F. S. MORENO, Conceptos jurídicos, interpretación y discrecionalidad administrativa, Madrid, Civitas, S.A., 
1976. 
618 Ver las secciones 18 y 19 del artículo II de la Constitución del Estado Libre Asociado de Puerto Rico. 
619 A. DÍAZ DE MERA RODRÍGUEZ, Gobierno de la crisis. Uso y abuso del Decreto-Ley, en «Asamblea: revista 
parlamentaria de la Asamblea de Madrid» (2011) 24, 137-178; Y. G. LUGO, Decreto Ley versus Ley parlamenta-
ria: Notas sobre el uso de la legislación de urgencia, en «EUNOMÍA. Revista en Cultura de la Legalidad» 0 




dirigidas en torno a las medidas que se proponen dentro de estos procedimientos acelerados, 
más que al procedimiento mismo. 
Esta sección tratará de las características generales que se observan en la promulgación 
de las leyes de consolidación fiscal; y se presentarán como ejemplos dos proyectos de consoli-
dación fiscal aprobados en España mediante reales decretos-leyes (el Real Decreto-Ley 8 de 
2010, de 20 de mayo; y el Real Decreto-Ley 20/2012, de 13 de julio), y dos proyectos aprobados 
en Puerto Rico mediante las declaraciones de estado de emergencia (la Ley número 7 de 2009, 
y la Ley número 66 de 2014).  Ambas leyes constituyen un conjunto de medidas que intentan 
atajar crisis presupuestarias en sus respectivos territorios.  A pesar de las diferencias de estruc-
tura y procedimiento de ambas leyes, existen unos supuestos y soluciones comunes a la hora de 
enfrentar los problemas del gasto público.  Para cada una de las piezas legislativas se describirán 
los contenidos más importantes y sus implicaciones económicas, para presentar finalmente una 
posible evaluación de sus resultados. 
2. España 
a) Real Decreto-Ley 8/2010, de 20 de mayo – Medidas extraor-
dinarias para la reducción del déficit público  
Este real decreto-ley presenta medidas extraordinarias que tienen como objetivo la re-
ducción del déficit público.  Como se ha visto en capítulos anteriores, estas medidas de conso-
lidación pudieran efectuarse por vía de reducción de gastos, por la del aumento de los ingresos, 
o por una combinación de ambos esfuerzos.  Sin embargo, como se presentará a continuación, 
todas las medidas aprobadas fueron por vía del recorte del gasto público. 
El real decreto-ley bajo análisis comienza con una explicación del por qué se ha llegado 
a la necesidad de consolidar las cuentas presupuestarias.  Reconoce que al comienzo de la crisis 
fue necesaria una política expansiva para tratar de «paliar las consecuencias de la crisis y pre-
servar los niveles alcanzados de desarrollo y bienestar».  Sin embargo, y como es natural en una 
situación de recesión donde se aplica política fiscal expansiva para intentar contrarrestarla, las 
finanzas públicas se deterioraron gravemente, por lo que el desbalance presupuestario «ahora 
debe ser corregido como requisito esencial para alcanzar una recuperación económica sólida y 
duradera».  Estas declaraciones revelan un vuelco en la visión de política económica del go-
bierno: por un lado, dice que la política fiscal expansiva fue necesaria para contrarrestar la caída 




públicas, deben implantarse medidas de consolidación fiscal «como requisito esencial para al-
canzar una recuperación económica sólida y duradera».  Es decir, el gobierno, en dos años, pasó 
de una visión keynesiana de la política fiscal, que se justifica en medio de una recesión, a afir-
mar lo contrario y adoptar la hipótesis de la austeridad expansiva; la que afirma que, consoli-
dando el presupuesto aun en una recesión, devolverá la trayectoria de crecimiento económico. 
Continúa la exposición con una explicación por la cual se adopta este cambio de política: 
la necesidad de cumplir con «la actualización Plan de Estabilidad y Crecimiento 2010- 2013… 
[en el que] se establece como objetivo… la reducción del déficit para el conjunto de las Admi-
nistraciones Públicas hasta el 3 por ciento del Producto Interior Bruto».  Cita a su vez otros 
planes de austeridad que tienen como objetivo la reducción del déficit público y la implantación 
de dichos requisitos limitativos del déficit al resto del aparato estatal, entendiéndose con esto a 
las comunidades autónomas y a las ciudades.   
Con esa explicación como fundamento, se procede a exponer las medidas destinadas a 
la consolidación.  La primera se dirige a la disminución de la «masa salarial del sector público 
en 5 por ciento en términos anuales».  La justificación para esta medida proviene de la magnitud 
de lo que el gasto de personal representa con respecto a la totalidad de los gastos corrientes.  
Presenta la proporción de empleados en el sector público con respecto al total de empleados, 
situándola en 13 por ciento en 2010, y señala que es una cifra que se ha reducido ligeramente 
con respecto a 2005; y que es una cifra más baja que las correspondientes para Alemania − 14,5 
por ciento – y para Francia – 25,2 por ciento.  Esta reducción en las retribuciones aplica para 
todos los empleados públicos, ya sean del gobierno central, como también los de las comunida-
des autónomas y las corporaciones locales.  Pero en vez de cortar las retribuciones en 5 por 
ciento para todo el personal, se recortan con carácter de progresividad, de modo que los sueldos 
más bajos paguen una proporción menor que los sueldos altos, y que en su totalidad el recorte 
constituya un 5 por ciento.  También entre las medidas con respecto al empleo público, se sus-
penden parcialmente las cláusulas económicas de los convenios colectivos. 
La segunda suspendió «excepcionalmente la revalorización de las pensiones de carácter 
contributivo para el año 2011».  También aquí existiría cierta progresividad, pues se excluyen 
de esa suspensión las «prestaciones más bajas, que afectan a las personas más desfavorecidas, 




las pensiones no contributivas, y las pensiones del Seguro Obligatorio de Vejez e Invalidez no 
concurrentes.  También se presentan medidas para modificar el régimen transitorio para la ju-
bilación parcial. 
La tercera detuvo la aplicación retroactiva de las prestaciones por dependencia.  No se 
trata de suspender las prestaciones por dependencia, sino de ponerle un límite a las reclamacio-
nes por las mismas. 
La cuarta dejó sin efecto el pago por nacimiento o por adopción.  Esta deducción en el 
Impuesto sobre la Renta de Personas Físicas o el pago por la Seguridad Social por razón de 
adopción o nacimiento se había establecido en 2007, era de unos 2.500 euros anuales por naci-
miento o adopción, y constituía un incentivo para atenuar la crisis demográfica de España. 
La quinta se revisan los precios de los medicamentos con el fin de reducir la factura 
farmacéutica a cargo del Estado.  En este sentido, se continúan con los esfuerzos establecidos 
en el Real Decreto-Ley 4/2010, de 26 de marzo, en el que ya se planteaban reducciones a la 
factura pública de los precios de los medicamentos.   
La sexta establece que los ahorros percibidos por las entidades públicas, por razón de 
estas medidas o por otras razones, habrán de utilizarse para la reducción del endeudamiento de 
largo plazo o para el financiamiento de inversiones.   
Por último, estableció el requerimiento de informes por parte de las distintas adminis-
traciones y entidades públicas al Ministerio de Hacienda con respecto a contratos de colabora-
ción público-privadas, dado a que este tipo de contratación «pueden representar un considerable 
impacto a largo plazo sobre las cuentas públicas, al comprometer cuantías significativas de 
gasto futuro y una posible incidencia en el déficit en términos de Contabilidad Nacional y en el 
nivel de deuda. Por ello, se establece la necesidad de emitir un informe preceptivo por el Mi-
nisterio de Economía y Hacienda, cuya finalidad es determinar las repercusiones presupuesta-
rias, compromisos financieros y su incidencia en el déficit».  
Nótese que todas estas medidas van contra el gasto público, ya sea directamente a la 
búsqueda de reducir los gastos corrientes; o indirectamente, disminuyendo los gastos tributarios 
– la eliminación de la deducción por nacimiento o adopción – o las transferencias – como la 




que estos recortes tienen más impacto sobre las personas de ingreso más bajos; aunque es im-
portante reconocer que la forma de diseñar el recorte del 5 por ciento en la retribución a los 
empleados públicos, al hacerlo de forma progresiva, disminuye el efecto regresivo de las demás 
medidas. 
Es importante notar también que estas medidas tienen una menor amplitud que las que 
se propusieron en el real decreto-ley que se analiza a continuación.  Esto pudiera indicar que la 
administración, a mediados de 2010, todavía no reconocía la dimensión del problema en térmi-
nos de extensión y magnitud.  Las implicaciones del colapso en el mercado hipotecario se pen-
saron inicialmente como que afectarían al sector de la construcción y a la banca; pero sus rami-
ficaciones se llevaron consigo a los demás sectores económicos.   
b) Real Decreto-Ley 20/2012, de 13 de julio – Medidas para ga-
rantizar la estabilidad presupuestaria y de fomento de la com-
petitividad  
(1) Introducción 
El Real Decreto-ley 20/2012, de 13 de julio es una colección de medidas que pretenden 
garantizar la estabilidad presupuestaria y fomentar la competitividad de la economía española.  
Este decreto-ley modifica diferentes tipos de leyes: laborales y sindicales del sector público, 
leyes concernientes a la seguridad social, leyes tributarias, leyes que regulan el comercio, y 
otras.  Las declaraciones de urgencia en el preámbulo del decreto facilitan el incorporar legis-
lación de tan diversa naturaleza. 
Como en el real decreto expuesto anteriormente, en este decreto se afirma que las causas 
principales para dichas medidas provienen de los desbalances fiscales que llevaban una trayec-
toria insostenible y la recaída reciente que experimentaba la economía conllevaría «consecuen-
cias graves de destrucción de empleo».  Por eso se anuncia que las medidas implantadas – que 
son de reducción del gasto público y de aumentos tributarios − pretenden reestablecer el equi-
librio macroeconómico y fomentar la creación de empleo.   
En la exposición de motivos del real decreto ley se reconoce que las medidas anunciadas 
tendrían un impacto negativo, pues «[l]as nuevas reformas estructurales son también claves… 




restrictivo de la política fiscal a corto plazo620».  Sin embargo, se afirma a su vez que los resul-
tados a medio y largo plazo “serán inequívocamente” positivos para recuperar el crecimiento 
de la economía.  Por lo que se ha discutido en distintos lugares de este trabajo, con esto se 
continúa afirmando la hipótesis de la austeridad expansiva, aunque reconociendo que, inicial-
mente, las medidas tendrán impactos restrictivos. 
(2) Descripción según la exposición de motivos 
(a) Introducción 
La introducción al Real Decreto-Ley 20/2012 de 13 de julio comienza con una relación 
sobre las condiciones previas a la presentación del documento, destacando la recesión que co-
menzó en España durante el 2008, y la política económica seguida en aquel momento.  De 
acuerdo a los redactores del documento, estas condiciones provocaron unos desequilibrios eco-
nómicos insostenibles, y declaran que, de no resolverse rápidamente dichos desbalances, no 
será posible la recuperación, lo que supuestamente quedó demostrado con los tres trimestres de 
ligera recuperación durante el 2011 que cedieron a una recaída en la producción621.  A pesar de 
que dicha reincidencia no tuvo la intensidad que se observó durante el 2009, sí ha tenido con-
secuencias graves en los niveles de empleo.  A raíz de lo anterior, «las perspectivas para la 
segunda mitad del año no serán mejores si no se adoptan medidas urgentes».  Nótese que en 
esta última afirmación se revela la misma confusión que surge de la pugna que se da en la teoría 
y política económica en torno a las causas de la agudización de la crisis: ¿son los «desequilibrios 
insostenibles» los que provocaron la recaída, o el «crecimiento incipiente» se detuvo porque se 
frenó la acción expansiva del Estado? Este real decreto-ley opta por afirmar lo primero, con la 
posible consecuencia de que se agudice la contracción económica por razón de las medidas de 
consolidación. 
Para intentar salir de la recaída productiva se busca diseñar un conjunto de políticas 
económicas que puedan articular durante el mediano plazo el crecimiento económico y el 
 
620 Énfasis suplido. 
621 Debe apuntarse, como nota curiosa, que distintas fuentes en España llaman «recuperación» al crecimiento re-
gistrado de 0,01 por ciento le llaman recuperación incipiente, a una tasa que pudiera estar en el margen de error 
de la medida de crecimiento del PIB.  Esto fue similar en Puerto Rico, cuando en 2012 se registró un leve creci-
miento de 0,5 por ciento en el PNB y algunas personas afirmaron que eso representó el fin de la recesión, y que 
por eso Puerto Rico ha experimentado dos recesiones desde 2006 al presente; cuando en realidad ese leve creci-




restablecimiento de la «credibilidad en los mercados financieros».  Por esto se presenta una 
variedad de políticas económicas «con objetivos claros en términos de fecha de puesta en mar-
cha y consecuencias sobre el crecimiento cifradas dentro de un marco macroeconómico cohe-
rente y plurianual».  Estas políticas tendrán dos fundamentos: (1) reformas estructurales, y (2) 
consolidación fiscal.  El propósito de las reformas estructurales es para flexibilizar la estructura 
productiva del país y prepararla «de modo óptimo para la siguiente fase expansiva del ciclo,… 
generar crecimiento adicional y compensar parcialmente de esta forma el impacto restrictivo de 
la política fiscal a corto plazo. A medio plazo, los dos tipos de reformas combinarán efectos en 
la misma dirección y serán inequívocamente positivas para recuperar el crecimiento de la eco-
nomía, de la producción y del empleo».  Nótese nuevamente la declaración que sería conse-
cuente con la hipótesis de la austeridad expansiva.  La exposición justifica la toma de estas 
medidas utilizando como base al Programa de Estabilidad y Crecimiento 2012-2015 y su mo-
dificación en la reunión del Consejo de Asuntos Económicos y Financieros de la Unión Europea 
(ECOFIN) el 10 de julio de 2012.  En dicha reunión los ministros de economía de la Unión 
Europea concedieron a España un año de prórroga para corregir el déficit excesivo y situarlo 
por debajo del 3% del PIB.  A pesar de que el gobierno español tomó medidas encaminadas al 
cumplimiento de este requisito, no logró sus objetivos en el tiempo esperado, por lo que la 
Consejo Europeo aconsejó flexibilizar el objetivo de reducir el déficit para por debajo de 3% 
durante el 2014.  Aun con dicha flexibilización no ha sido suficiente, y es por esto que se pro-
ponen en este Real Decreto – Ley 20/2012 de 13 de julio medidas adicionales para la reducción 
de dicho déficit.   
Este real decreto-ley, a diferencia del anterior que se examinó, propone medidas tanto 
de recortes en el gasto público como aumentos en la tributación.  Dentro de las medidas de 
tributación, propone aumentos en los impuestos indirectos sobre el consumo, y da como razón 
el buscar una convergencia o equiparación con la imposición indirecta en el resto de la Unión 
Europea, y para hacer esta tributación «más neutral frente al crecimiento a largo plazo».  Nótese 
que la imposición indirecta suele ser regresiva, es decir, que las personas con las rentas más 
bajas suelen pagar una proporción mayor de sus rentas que las personas de ingresos más altos; 
y esto plantea un problema de redistribución de la renta a la inversa, es decir, de las rentas más 
bajas a las más altas.  Por esta razón, resulta extraña la expresión de hacer la tributación «más 




Por otro lado, se adoptan medidas de reducción del gasto público por vía del llamado 
gasto tributario, es decir, vía la eliminación de ventajas tributarias disminución de «las bonifi-
caciones a la contratación en las cotizaciones a la Seguridad Social» o por las «desgravaciones 
en el IRPF por vivienda».  Reconoce que estas medidas fueron útiles en su momento para in-
tentar mantener activo el mercado de viviendas, pero que ahora se necesitan de esos ingresos 
para el restablecimiento del equilibrio presupuestario.  Afirma el documento que con estas me-
didas se cumple con las recomendaciones que el Consejo Europeo de dio a España en junio de 
2014, y que resume de la siguiente manera: «ampliación de las principales bases impositivas, 
eliminación de desgravaciones y exenciones y sustitución parcial de la imposición sobre el tra-
bajo por imposición indirecta».  Nótese que al ampliar la base de la imposición directa a costa 
de reducciones en la llamada imposición sobre el trabajo resulta ser una medida regresiva, lo 
que plantea de por sí una visión específica de la intervención del Estado en torno a su capacidad 
redistributiva.  También destaca la importancia de llevar a buen término estas medidas para 
hacer del presupuesto que estaba próximo a presentarse un «documento estratégico de primer 
orden donde se pondrá de manifiesto la coherencia temporal de las medidas con la senda de la 
nueva Recomendación de Déficit Excesivo para España y el cuadro macroeconómico asociado 
a las nuevas proyecciones de crecimiento».   
El real decreto-ley no sólo consta de medidas de corte fiscal, esto es, de aumentos tribu-
tarios y reducciones del gasto público; sino que también propone medidas de corte estructura, 
es decir, adelanta cambios en las formas en que las administraciones públicas llevan a cabo sus 
funciones, y en la apertura al sector privado de mercados nuevos para « fomentar el desarrollo 
de la innovación y de nuevos servicios en sectores críticos para el crecimiento de la productivi-
dad y la reducción de costes empresariales».  En otras palabras, plantea una mayor injerencia 
de actividades privadas en la gestión y provisión de servicios públicos, que es coherente con 
una visión particular dentro de la política económica. 
En lo que sigue, se presentan con un poco más de detalle algunas de las medidas pro-
puestas que contiene el real decreto-ley: (1) medidas para mejorar la eficiencia de las adminis-
traciones públicas, (2) medidas para modificar la seguridad social, y (3) medidas impositivas.  




(b) Medidas en torno a las mejoras de eficiencia de 
las administraciones públicas 
Con el propósito de «reducir el déficit público sin menoscabar la prestación de los ser-
vicios públicos esenciales» se plantean medidas para incrementar la eficiencia en la gestión 
pública.  Para justificar las nuevas medidas en esta dirección se hace un recuento de las medidas 
tomadas anteriormente.  Por ejemplo, con el Real Decreto-ley 20/2011, de 30 de diciembre, se 
congelaron los aumentos en las retribuciones del personal activo, y también se limitó el aumento 
la incorporación de nuevo personal al servicio público.  Sin embargo, estas medidas no han sido 
suficientes, por lo que se requieren mayores esfuerzos dirigidos a la racionalización de la ges-
tión pública.   
Algunas de las medidas propuestas bajo este apartado son de carácter temporal, y otras 
de carácter permanente.  Dentro de las de carácter temporal se encuentran la supresión de la 
paga extraordinaria para el año 2012 y la modificación del régimen retributivo del personal bajo 
seguridad social cuando se halle temporalmente incapacitado. 
Dentro de las de carácter permanente se hallan la incompatibilización de prestaciones 
de pensiones indemnizatorias o compensatorias por cese se funciones en el sector público y la 
retribución por el ejercicio de un cargo público o privado, la reducción de días de libre disposi-
ción, y la reducción del tiempo retribuido dedicado a gestiones sindicales.   
Estas medidas atacan el déficit por el lado del gasto, y representan una reducción en los 
beneficios a los empleados de las administraciones públicas, procurando que dichas medidas 
sean menos onerosas respecto a las personas de rentas más bajas; pero que tienen impacto sobre 
sus niveles salariales efectivos, pues a pesar de que son medidas de recorte del gasto público a 
beneficios no salariales, sí tienen consecuencias sobre la nómina pública y sobre el valor total 
del trabajo del sector público. 
(c) Medidas en torno a la seguridad social y al em-
pleo 
El Real Decreto-ley introduce dos medidas para simplificar la gestión de la seguridad 




La primera de ellas modifica el régimen de recargos para «favorecer la aplicación del 
procedimiento para el aplazamiento del pago de cuotas frente al hasta ahora vigente sistema 
progresivo de recargos».  Este cambio permitiría a quien enfrente dificultades económicas tran-
sitorias poder «acudir a los medios de regularización de la deuda establecidos reglamentaria-
mente, en lugar de permanecer en una situación de incumplimiento de sus obligaciones con la 
Seguridad Social».  Además, esta medida simplifica la administración del sistema.  
La segunda medida modifica las bases de cotización de los trabajadores por cuenta 
ajena, de forma tal que «aquellos conceptos que son considerados como renta en la normativa 
tributaria, y como tal tributan a efectos del IRPF, sean incluidos también en la base de cotiza-
ción».  
También se modifican los límites que regían al momento con respecto a las exclusiones 
de la base de cotización, de tal manera que «se establece un tope máximo de los conceptos que 
pueden ser objeto de exclusión de la base de cotización, respecto del conjunto de percepciones 
salariales que individualmente consideradas se encuentran excluidas total o parcialmente».   
Estas medidas constituyen, en última instancia, unos ingresos mayores para el sistema 
de seguridad social, al eliminar exclusiones por las cuales se cotiza, lo cual le alivia la carga al 
Estado en torno al mantenimiento del sistema de pensiones.   
Por otro lado, este Real Decreto-ley presenta unas medidas en torno al ámbito de empleo 
con miras a cinco objetivos fundamentales: primero, se persigue que la protección al desem-
pleado se dirija a personas que realmente la necesita; segundo, se promueve que el que haya 
perdido el empleo, que busque otro diligentemente y que regrese prontamente a la ocupación; 
tercero, se pretende «generar los incentivos necesarios para asegurar la sostenibilidad del sis-
tema público de prestaciones, contribuir al envejecimiento activo, y facilitar la activación de los 
trabajadores de más edad»; cuarto, se pretende «reforzar el sistema de políticas activas sobre la 
base del principio de eficiencia, permitiendo que los limitados recursos disponibles se destinen 
a aquellas iniciativas más útiles para desarrollar la empleabilidad de los trabajadores»; y en 
quinto y último lugar, se busca «racionalizar el sistema de prestaciones en su totalidad dotándole 




A estos efectos se reducen las prestaciones a los desempleados de diversa forma, como 
por ejemplo, reduciendo el volumen de la prestación cuando la persona quede desempleada, «se 
elimina se elimina la contribución a la seguridad social por parte de la entidad gestora de parte 
de la cotización que le corresponde al trabajador en situación de desempleo», se refuerza la 
relación de los beneficios de desempleo al nivel patrimonial del desempleado, y se aumenta la 
edad para cualificar por el beneficio de desempleo para los prejubilados.  También «se suprimen 
todas las bonificaciones a excepción de las destinadas a la contratación de discapacitados, así 
como a la contratación, a través de nuevo contrato de apoyo a los emprendedores, de jóvenes, 
mayores de 45 años parados de larga duración y mujeres. Se mantienen igualmente las bonifi-
caciones a la contratación de jóvenes que se constituyan como autónomos, y personas que sus-
tituyen a víctimas de violencia de género y trabajadores en baja por maternidad».   
En resumen, las medidas aquí descritas aumentan la base de cotización para la seguridad 
social (ya sea aumentando el ingreso a considerar en dicha base, o estableciendo límites en las 
exclusiones de dicho ingreso para la cotización), y se reducen los beneficios a los desempleados 
con la idea de aumentar los incentivos de reinserción en el mercado laboral. 
(d) Medidas en torno a al Sistema para la Autono-
mía y Atención a la Dependencia 
Para corregir los gastos en este renglón, este real decreto-ley modifica las prestaciones 
para los participantes en el Sistema para la Autonomía y Atención a la Dependencia.  Además 
de simplificar el sistema, se dejan «los tres grados en los que se clasifica la situación de depen-
dencia, pero sin niveles», asegurando con esto más atención a las personas con mayor grado de 
dependencia.  También se pretende llegar a un contenido común mínimo de las prestaciones por 
parte de todas las administraciones actuantes.  Finalmente, se reducen las cuantías máximas 
establecidas para cuidados en el entorno familiar, y a su vez se reducen las cuantías mínimas de 
financiación del Sistema. 
(e) Medidas tributarias 
De manera similar a cuando expone las medidas de recorte del gasto público, la exposi-
ción de motivos en esta sección discute medidas que se implantaron con anterioridad para atajar 
la reducción en los ingresos públicos, y vuelve a señalar la insuficiencia de estas, por lo que se 




para una recuperación económica estable y duradera».  En términos generales, se presentan 
medidas para aumentos en los siguientes impuestos: Impuesto sobre el Valor Añadido (IVA), 
Impuesto sobre Sociedades, Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas (IRPF), y en los 
Impuestos Especiales.  Aquí también se insiste en que, dada la necesidad de incorporar estas 
medidas de forma inmediata, se «justifica la utilización de la figura del Real Decreto-ley, al 
concurrir los requisitos de extraordinaria y urgente necesidad que el artículo 86 de la Constitu-
ción Española exige para el recurso a dicho instrumento normativo».   
En torno a los aumentos en el IVA, además de las necesidades particulares y apremiantes 
del fisco español, se añade como justificante el que la Comisión Europea insiste en la necesidad 
«de que España eleve los tipos de gravamen y amplíe la base del tributo, a fin de buscar el 
alineamiento de nuestro país con la del resto de socios europeos, donde el tipo medio del im-
puesto se sitúa en una franja comprendida entre un 15 y un 25 por ciento, frente al tipo medio 
en España que se sitúa en el 12,2 por ciento».  En resumen, se sube el IVA en distintos niveles, 
se hacen otros cambios para el que otros productos que tributaban a tasas especiales lo hagan 
ahora a la tasa general, y se establece que la aplicación de esta medida no será inmediata, sino 
que se demorará hasta el 1 de septiembre de 2014, «de suerte que los distintos agentes econó-
micos concernidos por ellas puedan disponer de un periodo mínimo para su adaptación».   
En torno al IRPF, «se suprime en el período impositivo 2012 la compensación fiscal por 
deducción en adquisición de vivienda habitual aplicable a los contribuyentes que adquirieron 
su vivienda antes de 20 de enero de 2006».  Además, «se eleva el porcentaje de retención o 
ingreso a cuenta aplicable a los rendimientos del trabajo derivados de impartir cursos, confe-
rencias, coloquios, seminarios y similares, o derivados de la elaboración de obras literarias, 
artísticas o científicas… que se satisfagan o abonen a partir de 1 de septiembre de 2012, que-
dando fijado hasta el 31 de diciembre de 2013 en el 21 por ciento». 
Finalmente, con respecto al Impuesto sobre Sociedades, se introducen medidas de ca-
rácter excepcional para los periodos impositivos 2012 y 2013, se limitan las deducciones co-
rrespondientes a los activos intangibles de vida útil indefinida, se modifica la modalidad del 
pago fraccionado, y se limita a la deducibilidad de gastos financieros para todo tipo de empresa, 
sin distinción de pertenencia a un grupo mercantil.  «Por último, con carácter exclusivo hasta el 




Nótese que las medidas en torno al impuesto a las sociedades son temporales, mientras 
que las medidas en torno al IVA son de carácter permanente, argumentándose a favor de una 
convergencia con el resto de los países de la Unión Europea.  Aquí puede plantearse de nuevo 
el problema de la regresividad de este impuesto, y que sus resultados constituyen una redistri-
bución del ingreso a la inversa. 
(f) Medidas de fomento al comercio y a la expor-
tación 
Este real decreto-ley contiene también «medidas urgentes de carácter liberalizador en el 
ámbito de la distribución comercial y de fomento de la actividad en el sector exterior».  Dentro 
de las medidas de distribución comercial, se cambian los horarios de apertura comercial para 
permitir más intercambio comercial en domingos y días festivos, siguiendo aquí las  recomen-
daciones de organismos internacionales, como el Fondo Monetario Internacional (FMI), y la 
Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos (OCDE); y afirma que estos 
cambios resultarán en un aumento en la productividad del sector comercial, aumentará la com-
petencia, y mejorará las opciones de los consumidores.  Se establecen otras medidas urgentes 
para fomentar formas diferentes de promoción comercial.  A pesar de que no se expresa de esa 
manera, estas medidas son para desregular las parcialmente las promociones comerciales. 
Para fomentar la exportación, este real decreto-ley propone la reorientación de «los ins-
trumentos de apoyo a la financiación de las operaciones» de exportación, modificando el Seguro 
de Crédito a la Exportación, permitiendo una menor participación del Estado, pero sin perder 
el control de la actividad.  También amplía el apoyo de financiamiento de las empresas que 
pueden dirigir sus actividades al mercado exterior.  Finalmente, modifica los fines del Instituto 
Español de Comercio Exterior (ICEX) «para incorporar la atracción y promoción de inversiones 
exteriores en España». 
(g) Otras medidas en torno a infraestructuras, 
transporte, viviendas, y electricidad 
El memorial explicativo en torno a las medidas de infraestructuras es relativamente 
breve, pues describe sólo las medidas del ámbito aeroportuario (facilitando la participación de 
las Comunidades Autónomas en la gestión aeroportuaria), el de autopistas de peaje (derogando 
la compensación que la Administración General del Estado proveía a las sociedades concesio-




los subsidios a los préstamos de vivienda, y se reducen los importes de la ayuda abonada por el 
concepto de Renta Básica de Emancipación de los jóvenes).  Las razones que se ofrecen para 
estos cambios en torno a los subsidios de vivienda es simplemente el de la «insuficiencia pre-
supuestaria y la evolución de los precios de la vivienda». 
En cuanto al sector eléctrico, la exposición de motivos del real decreto-ley también de-
clara que las medidas anteriores para tratar de corregir los déficits debido a las tarifas relativa-
mente bajas han sido insuficientes.  Por esto aquí se proponen otras medidas con el propósito 
de equilibrar los balances presupuestarios de este sector.  En resumidas cuentas, se implantan 
medidas para aumentar el pago de los usuarios del sistema eléctrico por el uso de la electricidad. 
(3) Conclusiones preliminares 
En torno a los justificantes que se ofrecen en la exposición de motivos, se presentan las 
razones de la insuficiencia de las medidas anteriores para alcanzar unos objetivos predetermi-
nados.  Es decir, se declara la existencia de un cúmulo de desequilibrios macroeconómicos, 
agravados a su vez por las condiciones económicas imperantes.  Se afirma que ambas situacio-
nes tienen consecuencias graves sobre el empleo, lo que implica unos niveles altos de desem-
pleo.  El propósito de las medidas implantadas es reestablecer el equilibrio macroeconómico y 
fomentar la creación de empleo.  Sin embargo, la variante keynesiana de la teoría económica 
muestra que ante una situación de demanda agregada deprimida, las medidas de reducción de 
gasto deprimen aún más la actividad económica, pudiendo provocar un ciclo a la baja que lleve 
a las autoridades a reclamar la necesidad de otra ronda de ajustes.  Alto desempleo, acompañado 
de unos niveles de bajos inflación, son síntomas de una deficiencia en la demanda agregada.  
De este modo, la receta de los recortes del gasto es totalmente contraria a lo que plantean los 
resultados de la teoría macroeconómica.  Esto implica que un mal diagnóstico de la situación 
económica – por ejemplo, declarar que las causas de la situación fiscal son resultado de haber 
adoptado políticas de gasto insostenibles − puede llevar a plantear un remedio equivocado.   
Además, se declara al comienzo de la exposición que las medidas a tomarse serán 
«inequívocamente positivas para recuperar el crecimiento de la economía».  Continúa luego 
justificando dichas medidas siguen las recomendaciones de ECOFIN, un organismo supraesta-
tal cuyas recomendaciones no tienen carácter vinculante, pero dado el contexto general, son 




supraestatales afectan los derechos administrativos internos.  Esto se confirma a su vez en la 
declaración referente a la necesidad de aumentar la imposición indirecta sobre el consumo para 
asemejarla aún más a la estructura tarifaria del resto de los países de la Unión Europea, sin 
mencionar que el aumento de dicha imposición es de carácter regresivo, lo que implica una 
redistribución del ingreso a la inversa, afectando más aún a los sectores más desventajados.  
Esto se agrava con las demás medidas que les restan protecciones a los desempleados de larga 
duración o a algunos beneficios de la seguridad social.  Por otro lado, plantea medidas de des-
regulación del sector comercial, lo que tiende a favorecer a los grandes comercios frente a los 
pequeños establecimientos.   
En torno a las justificaciones que se proveen para la realización de los ajustes en las 
administraciones públicas, en términos generales, los cambios propuestos constituyen una baja 
en los beneficios de los empleados de las administraciones públicas.  Parece razonable el hacer 
incompatible las pensiones compensatorias y otras similares con respecto al sueldo devengado 
por el ocupar un cargo público.  Mantener ambas compensaciones podría generar resultados 
perversos (moral hazard), donde las consecuencias de una ley pueden ser contrarias a los pro-
pósitos iniciales de la misma.  Sin embargo, otras medidas, como la de la supresión de la paga 
extraordinaria de fin de año o la de reducción de días disponibles para diferentes usos, reducen 
la tasa salarial efectiva de los funcionarios.  Por otro lado, la capacidad que provee esta ley para 
incumplir con los convenios colectivos es una medida típica cuando se declaran situaciones de 
urgencia económica.   
En resumen, la exposición de motivos puede resumirse de la siguiente manera: a pesar 
de todas las medidas tomadas para controlar el gasto puestas en vigor con anteriroridad, las 
mismas no han sido suficientes; por lo que se requieren otro conjunto de medidas para los mis-
mos propósitos.  Según esta misma exposición, el paquete propuesto «inequívocamente» gene-
rará resultados positivos en el mediano y en el largo plazo. 
Otro punto por destacar en este real decreto-ley es que afecta además beneficios que 
recibían los desempleados de larga duración, con la justificación de que dichos beneficios pro-
penden a desincentivar el trabajo.  Esto recuerda a las conclusiones que se puede llegar con los 
argumentos de los economistas clásicos, de que todo desempleo es voluntario, y el que está 




del mercado laboral, que puede ser útil para el examen de diversas situaciones, si se emplea 
mal, con las aplicaciones incorrectas, puede llevar a conclusiones fallidas, con los consecuentes 
resultados en términos de política económica. 
Repárese en los aumentos significativos del IVA, una medida a su vez altamente regre-
siva, es decir, donde el ingreso se redistribuye de la población con ingresos relativamente bajos 
a la población con los ingresos más altos. 
Finalmente, la legislación sobre la desregulación de algunos aspectos del sector comer-
cial tiende a favorecer a los grandes comercios, que tienen más volumen de ventas y pueden 
ajustarse más a los horarios y maniobrar más los gastos de promoción. 
 
3. Puerto Rico 
a) Ley número 7 de 2009 – Ley de emergencia fiscal y de estabi-
lización fiscal  
La Ley número 7 de 2009, titulada como Ley Especial Declarando Estado de Emergen-
cia Fiscal y Estableciendo Plan Integral de Estabilización Fiscal para Salvar el Crédito de 
Puerto Rico, pero mejor conocida como la Ley de estabilización fiscal, o simplemente como la 
Ley 7, fue una ley de consolidación fiscal que consistió en medidas drásticas de recorte del gasto 
público, de alzas temporales y permanentes en algunos impuestos, y de medidas especiales de 
financiamiento público para costear los gastos del programa de ajuste presupuestario.   
En torno a las medidas de recorte del gasto público, esta ley se caracterizó particular-
mente por la incentivación de la separación voluntaria de empleados del servicio público.  De 
no cumplirse con las metas presupuestarias de reducción de nómina pública, se procedía a una 
fase de separación involuntaria o al despido de funcionarios.  Fue una ley que tuvo la pretensión 
de estabilizar las finanzas públicas, evitar que la clasificación crediticia de la deuda pública 
llegara a «chatarra» − es decir, por debajo del llamado nivel de inversión −, y alcanzar el balance 
presupuestario en sólo dos años, para el año fiscal 2013. 
La exposición de motivos expresa que para propósitos de reducir el déficit gubernamen-
tal − estimado en aquel momento en 3.200 millones de dólares ; lo que constituía un 42 por 




del PIB para el mismo año fiscal – se establecen medidas de aumento de los ingresos públicos 
para cubrir 40 por ciento del déficit, y medidas de recorte del gasto público para cerrar el 60 
por ciento de la brecha restante.   
Las medidas de aumento de los ingresos públicos se dividen entre medidas temporales 
y medidas permanentes.  Dentro de las medidas temporales se encuentran sobretasas especiales 
de emergencia de 5 por ciento a individuos, familias y corporaciones, que sobrepasen unos 
niveles determinados de ingresos; moratorias de algunos créditos tributarios; y un impuesto 
especial de emergencia sobre la propiedad inmueble para residencias con valores por encima 
de un determinado nivel.  Dentro de las medidas permanentes se incluían aumentos en los im-
puestos al tabaco, a las bebidas alcohólicas, a determinados vehículos de motor, y una modifi-
cación al alza de la llamada contribución básica alterna para el impuesto a la renta de personas 
físicas.   
Las medidas de control del gasto público se concentraban en la reducción de los gastos 
de nómina.  Se aduce que los gastos operacionales de nómina constituían dos terceras partes del 
total de los gastos operacionales, y que tratar de balancear el presupuesto con medidas que no 
representaban gastos de nómina harían inoperante al gobierno.  Por eso, exponen como necesa-
rio la reducción de la plantilla de funcionarios, bajo un plan que constaba de tres fases: la pri-
mera fase consistía en el ofrecimiento de incentivos para que los empleados renunciaran volun-
tariamente al servicio público o que se acogieran a la reducción permanente en la jornada laboral 
de un día por cada dos semanas, o de dos días al mes.  Una vez terminara esta fase, la Oficina 
de Presupuesto tendría a su cargo certificar por cuánto se habían reducido los gastos de nómina.  
La segunda fase consistiría en la separación involuntaria de empleados del sector público, co-
menzando con los empleados transitorios, y luego los de carrera, por orden de antigüedad, y en 
número hasta cumplir con las metas de reducción del déficit.  La tercera fase consistía en «una 
congelación de todos los aumentos de sueldo, beneficios marginales y todo otro aumento, com-
pensación o beneficio económico, independientemente de la fuente de los mismos, a todos los 
empleados públicos a partir del 1ro de julio de 2009 y por dos años fiscales»; y en una suspen-
sión de las reglas de permanencia de los empleados públicos a sus funciones en sus respectivas 
agencias, de modo que el gobierno tuviese flexibilidad de reasignar a los funcionarios a otras 
agencias públicas, según las necesidades de ofrecimiento de servicios públicos.  En la exposi-




la jornada laboral: primero, a que dicha opción implicará la reducción en dos o tres días de 
jornada de trabajo a la semana, lo que haría al gobierno inoperante; y segundo, de optarse por 
una reducción de jornada menos intensa, de un día a la semana, implicaría que el balance pre-
supuestario tomaría «no menos de 3 años fiscales». 
Las medidas financieras consistían fundamentalmente en una expansión del endeuda-
miento público, por distintas vías, para financiar las operaciones del gobierno mientras se po-
nían en marcha las medidas de aumento de los ingresos y recortes en los gastos. 
Este conjunto de medidas implicó una acentuación en la caída de la actividad económica 
que empeoró la capacidad del Estado en aumentar sus recursos, y en reducir la brecha deficita-
ria.  De hecho, luego de la implantación de dichas medidas, el déficit del Fondo General se 
mantuvo sobre los 1.600 millones de dólares durante toda la duración de la administración que 
puso en funciones dicho plan, y para el año fiscal 2012 dicho déficit aumentó a más de 2.500 
millones de dólares – 3,7 porciento del PNB.  Y tomando la totalidad del déficit, donde se 
incluyen todos los ingresos del gobierno, este no bajó de 3.500 millones de dólares, alcanzando 
la cifra de 5.200 millones para el año fiscal 2012 – 7,7 por ciento del PNB622.  
Esta ley de consolidación fiscal estuvo acompañada de otras tres leyes para tratar de 
paliar los efectos recesionarios que necesariamente provocarían las medidas de aumentos tribu-
tarios y recortes del gasto público: la llamada Ley del Programa de Estímulo Económico Criollo 
– Ley número 9 de 2009 −; la ley para enmendar las funciones de la Autoridad para el Finan-
ciamiento de la Infraestructura – Ley número 8 de 2009 −, con el propósito de agilizar la im-
plantación de la Ley Federal de Estímulo Económico – los llamados fondos ARRA−; y la Ley 
de las Alianzas Público Privadas – Ley número 29 de 2009 – que tenía como propósito agilizar 
proyectos de inversión con interés público que pudieran llevarse en colaboración con agentes 
del sector privado. 
En resumen, a pesar de que la ley de consolidación fiscal, la Ley 7, imponía unos recor-
tes severos en el gasto y unos aumentos tributarios significativos; se acompañó con unas leyes 
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que intentaban estimular la inversión privada por medio de incentivos locales y federales con 
el propósito de compensar las medidas restrictivas presupuestarias. 
Como posteriormente se pudo observar, ninguna de estas medidas fue suficiente ni para 
estabilizar las finanzas públicas, ni para generar crecimiento económico sostenible.  De hecho, 
acentuaron la contracción económica y aumentaron los niveles de endeudamiento público.   
b) Ley número 66 de 2014 – Ley de sostenibilidad fiscal  
(1) Introducción 
La “Ley Especial de Sostenibilidad Fiscal”, Ley 66 de 2014, se aprobó con el propósito 
de declarar un estado de emergencia fiscal, es decir, de declarar un estado de excepción a los 
fines de poder tomar medidas drásticas de reducción presupuestaria sin tener que enfrentar las 
limitaciones que imponen otras leyes del Estado. 
Esta ley en realidad es una colección de medidas de ajuste fiscal para tratar de equilibrar 
el presupuesto para el año fiscal 2015, y mantenerlo balanceado en lo sucesivo.  Se dictó con 
carácter de emergencia, utilizando como fundamentos el artículo II, sección 19, y el artículo VI, 
secciones 7 y 8 de la Constitución del Estado Libre Asociado de Puerto Rico; y complementa 
dichos fundamentos con premisas argüidas en tres sentencias del Tribunal Supremo de Puerto 
Rico: Domínguez Castro et al. v. E.L.A. I, 178 D.P.R. 1 (2010), Trinidad Hernández v. E.L.A., 
188 D.P.R. 828 (2013), y en Asociación de Maestros de Puerto Rico v. Sistema de Retiro de 
Maestros de Puerto Rico, 2014 T.S.P.R. 58.  La sección 19 del artículo II de la Constitución 
faculta a la asamblea legislativa para aprobar leyes que protejan la salud, la seguridad y el bie-
nestar general: “La enumeración de derechos [declarados en artículos anteriores] no se enten-
derá en forma restrictiva ni supone la exclusión de otros derechos pertenecientes al pueblo en 
una democracia, y no mencionados específicamente.  Tampoco se entenderá como restrictiva 
de la facultad de la Asamblea Legislativa para aprobar leyes en protección de la vida, la saludo 
y el bienestar del pueblo”.  Por otro lado, la sección 7 del artículo VI de la misma carta declara 
que “[l]as asignaciones hechas para un año económico no podrán exceder de los recursos totales 
calculados para dicho año económico, a menos que se provea por ley para la imposición de 
contribuciones suficientes para cubrir dichas asignaciones”; mientras que la sección 8 del 
mismo artículo dispone que “[c]uando los recursos disponibles para un año económico no bas-




de intereses y amortización de la deuda pública, y luego se harán los demás desembolsos de 
acuerdo con la norma de prioridades que se establezca por ley”.  Finalmente, las sentencias 
citadas de Domínguez, Trinidad Hernández, y Asociación de Maestros, discuten la constitucio-
nalidad de varias leyes de ajuste fiscal.   
(2) Descripción de la exposición de motivos 
(a) Introducción 
La exposición de motivos de esta ley comienza con una explicación en torno a los efec-
tos que las distintas degradaciones del crédito de la deuda pública de Puerto Rico han tenido 
sobre las finanzas públicas y sobre la economía en general.  Dichas degradaciones provocaron 
«la aceleración de ciertas obligaciones del ELA, la terminación de líneas de crédito o la nece-
sidad de prestar colateral en efectivo para garantizar el pago de ciertos bonos», lo que causaron 
a su vez una severa limitación de «a liquidez del Estado y su habilidad para cubrir la totalidad 
de las asignaciones presupuestarias» para el año fiscal 2015.  Si el Estado no cuenta con fondos 
suficientes para el pago de las obligaciones de deuda, continúa la exposición, se pone en riesgo 
tanto los servicios a la ciudadanía como el mantenimiento de la nómina de los empleados pú-
blicos.  Al final de la introducción de la exposición de motivos, «se declara la existencia de una 
situación de emergencia económica y fiscal grave en Puerto Rico» para justificar la aprobación 
e implantación de esta ley.  El propósito fundamental de la misma es el aliviar el problema de 
liquidez que enfrentan las arcas del gobierno «para poder pagar la nómina de los empleados 
públicos y sufragar los servicios esenciales que ofrece a sus ciudadanos».  Para estos propósitos 
se propone la implantación «de medidas de reducción de gastos» de tal manera que evite el 
despido de empleados públicos, que permita la provisión de servicios públicos esenciales (se-
guridad, sanidad, educación, y asistencia social) y que permita cumplir con los compromisos 
relacionados a la deuda pública.  Esta declaración se justifica con los precedentes judiciales 
establecidos en las sentencias de Domínguez y de Trinidad, donde se afirman las facultades del 
poder legislativo «para aprobar reglamentación económica dirigida a promover el bienestar de 
la comunidad».  Citan también la sentencia de Asociación de Maestros, que sostiene que para 
que las medidas sean constitucionales, las mismas habrán de ser razonables y necesarias, es 
decir, que no existan «medidas menos onerosas para lograr ese fin».   
En la exposición se afirma que las medidas presentadas son las menos onerosas posibles, 




liquidez del Banco Gubernamental de Fomento para Puerto Rico, las condiciones económicas 
de Puerto Rico, las tendencias demográficas de las últimas décadas, la situación de los recaudos 
de Hacienda, los problemas generales de la deuda pública del gobierno central y de las corpo-
raciones públicas, y las medidas ya tomadas para el presupuesto del año fiscal 2015. 
(b) Liquidez del BGF 
En torno a la liquidez del Banco Gubernamental de Fomento (BGF)623, destaca el modo 
en que su liquidez ha mermado debido al «aumento sustancial en la relación entre los préstamos 
por cobrar y los activos totales de la entidad».  La degradación del crédito del ELA ha encare-
cido los costes de financiamiento del sector público, y los problemas de liquidez acentúan las 
dificultades para el pago de las operaciones de las agencias y de algunas corporaciones públicas.  
A pesar de haberse aprobado distintas medidas para atender la liquidez de dicha institución, las 
mismas no han sido suficientes para atender la magnitud de la crisis actual.  Además, la crisis 
económica actual ha afectado a todos los demás sectores, incluyendo al sector financiero pri-
vado, que tradicionalmente ha provisto financiamiento al sector público.  Estas dificultades 
«continúan reduciendo de manera significativa el crédito extendido al ELA y a otras instrumen-
talidades públicas, dejando de ser una opción viable de financiamiento interino… [lo que] limita 
al gobierno a depender de financiamiento para sufragar sus operaciones gubernamentales».  En 
resumen, ante las dificultades que enfrenta el BGF, «es necesario que el ELA apruebe un pre-
supuesto donde los ingresos sean iguales a los gastos, no sólo porque tener un presupuesto ba-
lanceado constituye una sana política pública… sino porque los mecanismos utilizados por el 
ELA en el pasado ya no están disponibles.  Los mercados de capital no están dispuestos a fi-
nanciar déficits presupuestarios.  La banca privada tampoco tiene la capacidad ni la disposición 
para hacerlo».  Concluye esta sección afirmando que «es un interés apremiante del Estado con-
trolar el gasto público de manera inmediata, significativa y contundente para poder sufragar los 
gastos del Fondo General624 sin recurrir a utilizar deuda como origen de recursos».  
 
623 Se trata de un banco público que está en proceso de desaparición como parte de los procesos de reestructura-
ción de la deuda pública de Puerto Rico, y que proveía financiamiento para el desarrollo de infraestructura pú-
blica y para las operaciones del gobierno. 




(c) Condiciones económicas actuales 
Sobre la condición económica de Puerto Rico, la exposición de motivos destaca que 
«[l]a capacidad de recaudar fondos, por parte del Estado, está condicionada por el nivel de 
desempeño de la economía del País».  De aquí pasa a hacer un examen somero sobre el creci-
miento del producto nacional bruto (PNB) a precios constantes, para mostrar que la recesión 
experimentada hasta ahora ha sido la más larga e intensa que la economía local ha sufrido desde 
que existen formas de medir la producción agregada.  Comenta que «las recesiones ocurridas 
en la economía de Puerto Rico, previo al año fiscal 2006, coincidieron con periodos de contrac-
ción de la economía de Estados Unidos y de aumentos en el precio del petróleo a nivel global», 
con lo cual se muestra cierta sincronía entre las recesiones locales con las ocurridas en los 
EE.UU.  Dicha concordancia no ocurre durante la recesión actual, pues «la recesión que co-
menzó en el año fiscal 2006 tiene unas causas internas particulares entre las que se encuentran 
las siguientes: la culminación del ‘phase-out’ de la Sección 936 que conllevó la pérdida de más 
de 150,000 empleos directos e indirectos en el sector manufacturero; el cierre del gobierno du-
rante la crisis fiscal 2006; y los efectos negativos que tuvo la Ley número 7 de 2009625, la cual 
profundizó la recesión en los años fiscales 2009, 2010 y 2011».  Continúa con una comparación 
de las recesiones anteriores con la más reciente (años fiscales 2006-2011) y comenta que los 
valores positivos de crecimiento del PNB a precios constantes durante los años fiscales 2012 y 
2013 «se debe en gran parte al efecto que tuvo la inyección de alrededor de $7,000 millones en 
los fondos provenientes del American Recovery and Reinvestment Act of 2009 (ARRA por sus 
siglas en inglés) durante los últimos tres años… [con lo cual] las posibilidades de crecimiento 
económico en la Isla en los próximos años dependerán exclusivamente de la inversión privada 
y las exportaciones de bienes y servicios».  Concluye afirmando que «la aparente recuperación 
económica que se observa en la economía de puerto Rico a partir del año fiscal 2013 parece que 
continuará siendo muy lenta y no permite afirmar que hemos superado la crisis».  Esta afirma-
ción está sustentada con el comportamiento reciente del índice de actividad económica que pre-
para el BGF.  Hace un aparte final en la sección para ofrecer razones adicionales que podrían 
justificar las tasas de crecimiento experimentado en décadas anteriores y que no se han obser-
vado en los últimos ocho años: «la actividad generada por el sector de la manufactura de las 
corporaciones 936,… el flujo de pagos de transferencias del gobierno federal, el efecto 
 




compensatorio del empleo público, el uso excesivo de emisiones de deuda para financiar pro-
yectos de inversión pública y el gasto gubernamental, el impulso de la burbuja hipotecaria sobre 
el sector de la construcción, el endeudamiento del consumidor puertorriqueño, [y] la expansión 
de la economía de Estados Unidos».  
(d) Empleo y tendencias poblacionales 
Continúa la exposición con una brevísima sección de los niveles de empleo durante la 
última década, y muestra las bajas dramáticas tanto en los niveles de empleo como en la tasa de 
participación laboral.  Luego discute las tendencias demográficas más recientes, destacando que 
durante la década de 2000-2010 Puerto Rico experimentó la primera disminución en el número 
de habitantes desde 1900, y según estimados de la Junta de Planificación, «esta tendencia de-
creciente de la variable poblacional se mantendrá hasta por lo menos el año 2030».  Esta dismi-
nución en la población, con el agravante del envejecimiento general, plantea problemas de re-
cursos humanos con implicaciones en los recaudos de Hacienda, que «no pueden ser compen-
sados, a corto o largo plazo, por cualquier reducción en los costos de ofrecer servicios que presta 
el gobierno» a la ciudadanía.   
(e) Ingresos netos del fondo general y situación de-
ficitaria  
En torno a los ingresos netos del fondo general626 la exposición de motivos muestra las 
dificultades que ha confrontado el gobierno para el crecimiento de dichos ingresos.  El total de 
ingresos netos al fondo general ha aumentado a una tasa anual promedio de 0.7%, en términos 
nominales, desde el año fiscal 2004 hasta el año fiscal 2013.  Si a esa tasa se le restase la infla-
ción anual promedio, de alrededor de 3.0%, se observaría que a precios constantes los ingresos 
al fondo general se han reducido a una tasa anual promedio de 2.3%.  La presentación continúa 
con cada una de las fuentes principales de ingresos: contribuciones sobre ingresos (de personas, 
de sociedades, y de corporaciones), impuestos sobre ventas y uso, y arbitrios.  En el renglón de 
contribuciones sobre ingresos se observa una tendencia general a la baja a partir del año fiscal 
2008, donde se destaca como razones para dicha tendencia «la recesión económica que comenzó 
a finales del año 2006, y la disminución en la población de personas en edad productiva».  Tam-
bién menciona que la disminución en las tasas impositivas legisladas durante el 2010 y 2011 
 




afectó esta tendencia en los recaudos.  Concluye el análisis de este renglón mencionando que 
durante el 2013 se establecieron nuevos topes en la contribución sobre ingresos corporativos y 
se introdujo un nuevo impuesto adicional sobre el ingreso bruto de las corporaciones (la llamada 
“Patente Nacional”), pero que estas medidas no generaron los ingresos esperados; y dadas las 
condiciones económicas actuales, no se anticipa un aumento significativo en este renglón de 
recaudos.  Sobre el impuesto de ventas y uso tampoco se espera que los recaudos por esta parte 
aumenten significativamente en los próximos años.  Y en términos de los arbitrios, el incre-
mento sustancial observado durante el año fiscal 2011 fue el resultado del arbitrio impuesto a 
las ventas al exterior de las compañías foráneas, establecido por la ley número 154 de 2010, que 
genera cerca del 20% de los recaudos actuales.  Lo grave de esta situación es que estos recaudos 
provinieron de 27 compañías, de las cuales sólo 6 de ellas generaron el 75% de ese 20%.  Ade-
más del exceso de concentración de las fuentes de ingreso de este impuesto, existe el peligro 
adicional de que este arbitrio expira en el año 2017.  Finalmente, con el vencimiento en los 
próximos años de algunas patentes sobre los productos que se exportan, la amenaza sobre esta 
fuente es aún mayor.  En resumen, «[l]os recaudos por contribución sobre ingresos, impuestos 
sobre ventas y uso y los arbitrios representan cerca del 90% de los ingresos netos del Fondo 
General.  Estas tres fuentes de ingresos enfrentan grandes retos», que acompañados de las con-
diciones fiscales, económicas y poblacionales «aumentan el nivel de incertidumbre sobre la 
cantidad de los recursos con que contará el ELA para cumplir con los servicios que ofrecen a 
sus ciudadanos».   
La exposición pasa luego a un breve recuento de los déficits presupuestarios en los que 
el Estado ha incurrido durante los últimos trece años, donde en cada uno de ellos «los gastos 
excedieron los ingresos netos del Fondo General».  A pesar de haberse creado una corporación 
pública para el financiamiento de parte de estos sobregiros, la situación deficitaria no muestra 
mejoría.  De aquí que la deuda pública haya ido en ascenso.   
(f) Deuda pública 
Luego de la breve explicación de los ingresos y del panorama deficitario, se pasa a una 
breve explicación del comportamiento de la deuda pública, que pasó de representar 74.8% del 
producto nacional bruto (PNB) durante el año fiscal 2008, a 94.3% del PNB durante el año 
fiscal 2012 (sin incluir la deuda pública que no grava al erario).  Durante los años fiscales 2009-




se utilizó «para financiar gastos operacionales del gobierno».  La deuda pública puede dividirse 
según sus fines de uso en tres: deuda del gobierno central, deuda correspondiente a las corpo-
raciones públicas y deuda de los municipios.  Sin tomar en cuenta la deuda pública que no grava 
al erario, para el año fiscal 2013 la distribución del total de la deuda correspondía 19% al go-
bierno central, 75% a las corporaciones públicas, y 6% a los municipios.  Aquí queda claro que 
la deuda de las corporaciones públicas representa la mayor carga al total de deuda.  Se supone 
que las corporaciones públicas generen los ingresos necesarios para cubrir sus gastos operacio-
nales.  Sin embargo, esto no ha sido así para la inmensa mayoría de ellas.  Y cuando han incu-
rrido en déficit operacionales, han recurrido «a solicitar dinero prestado al BGF sin tener fuentes 
de repago identificadas».  En la actualidad, algunas de estas corporaciones públicas «no cuentan 
con el flujo de efectivo necesario para cumplir con sus obligaciones, incluyendo el repago de 
su deuda al BGF».   
(g) Presupuesto para el año fiscal627 2015  
La exposición continúa con una breve discusión del presupuesto para el año fiscal 2015, 
y de las medidas de ajuste fiscal ya incluidas en ese presupuesto y en legislación anterior.  En 
esta sección se describen los principales componentes del gasto presupuestario.  El gasto pre-
supuestario puede dividirse en componentes que reciben sus fondos mediante ‘fórmulas’ (es 
decir, mediante por cientos predeterminados del total presupuestado, y que corresponden a la 
Universidad de Puerto Rico, a los municipios, y a la rama judicial), pago de deuda, aportaciones 
a los sistemas de retiro de los empleados públicos, aportaciones a la Reforma de salud, gastos 
de nómina que no se incluyen en las aportaciones anteriores, y otros gastos operacionales (que 
incluyen pagos de alquileres, de servicios de electricidad y acueductos, transportes, y subsidios 
a corporaciones de salud y transporte).  Los gastos por fórmula, el pago de deuda, y las aporta-
ciones a los sistemas de retiro y a la reforma de salud constituyeron un 44% del presupuesto 
recomendado.  El 56% restante correspondió a los gastos de nómina no incluidos en las aporta-
ciones anteriores y otros gastos operacionales.  «El reto de lograr un presupuesto balanceado 
para el año fiscal 2014-2015 excede sustancialmente el déficit del año fiscal vigente.  Esto, 
debido a que existen partidas de asignaciones que aumentan automáticamente, tales como las 
asignaciones por fórmula a la Universidad, municipios y a la rama judicial, convenios colectivos 
 
627 En Puerto Rico, el año fiscal va desde el 1 de julio del año anterior hasta el 30 de junio del año en curso.  De 




pre-negociados, aumento en la amortización de pago de obligaciones generales y aumento en 
tasas de interés, aumentos en las aportaciones patronales a los sistemas de retiro, pleitos contra 
el gobierno y otros que aumentarían significativamente los gastos y obligaciones con cargo al 
Fondo General».  Los aumentos automáticos con cargo al fondo general superan los $1,200 
millones por lo que «el Estado se ve obligado a buscar los mecanismos de reducción de gastos 
que le permitan tener un presupuesto cónsono con su nivel de ingresos”.  Además, esta sección 
expresa que se busca balancear el presupuesto sin “aumentar impuestos directos a los contribu-
yentes”, y argumenta que los impuestos podrían tener un impacto negativo “sobre la débil re-
cuperación que está reflejando nuestra economía.  Esto es así ya que un aumento en los impues-
tos a las personas les reduce su ingreso personal disponible y por ende su nivel de consumo».  
Se presenta un estimado preparado por la Junta de Planificación de Puerto Rico, que establece 
que «si el gobierno optara por aumentar en $100 millones los impuestos sobre ingresos de la 
Isla podría la economía perder alrededor de $192 millones de forma directa e indirecta.  A pesar 
de que el gobierno necesita aumentar sus recaudos para afrontar sus retos fiscales, la alternativa 
de aumentar los impuestos tendría un efecto negativo sobre el crecimiento de nuestra economía 
y por ende en los recaudos en el mediano y largo plazo.  Por lo tanto, las medidas que deben ser 
implantadas para mejorar el flujo de efectivo del Estado tiene que ocurrir, especialmente, me-
diante la reducción de gastos».   
(h) Medidas de esta ley: asuntos variados 
Luego de exponer las razones principales que explican las dificultades económicas y 
fiscales, pasa a una presentación resumida del conjunto de medidas a adoptarse en esta ley.  A 
diferencia de las exposiciones de motivos de los reales decretos-leyes estudiados en este trabajo, 
el orden en que se explican las medidas a tomarse no corresponde al orden en que aparecen en 
la ley.  Las medidas aprobadas pueden dividirse en dos grandes categorías: aquellas que pro-
vienen de ahorros por recortes en instancias “no operacionales” y aquellas que corresponden al 
presupuesto operacional.  Dentro de las partidas no operacionales se encuentra el pago a la 
deuda, y se recomienda que no se recorte este renglón, «ya que fue precisamente la práctica de 
refinanciar deuda constitucional una de las causas principales que llevaron a Puerto Rico a la 
situación que hoy enfrentamos».  De hecho, para el año fiscal 2015 se recomendó un aumento 
de $745 en esta partida.  También en las partidas no operacionales se encuentra los pagos a los 




patronal, y disminuir la aportación adicional uniforme.  Otra partida no operacional corresponde 
a los subsidios del programa de la reforma de salud, y también se recomienda dejarla intacta 
debido a que «los costos van directamente a la salud de los menos privilegiados de la pobla-
ción».  En torno a asignaciones especiales como algunos subsidios a las corporaciones públicas, 
se menciona que ya se han hecho reducciones sustanciales a varias de ellas «por lo que el campo 
de acción en recortes adicionales en esta área es limitado».  Sobre los fondos a asignarse a la 
Universidad de Puerto Rico y a los municipios, el presupuesto recomendado ya efectuó ajustes, 
congelando los aumentos que le corresponderían «debido a la situación fiscal del país».  Sin 
embargo, y debido a las dificultades que ya la Universidad ha enfrentado durante el pasado 
reciente, los legisladores consideraron que recortes adicionales le harían mucho daño, «por lo 
cual la ley no incluye la Universidad de Puerto Rico en el recorte uniforme que abarca a las tres 
ramas del gobierno».  Tampoco se incluye a los municipios, pues muchos de ellos ya han to-
mado medidas drásticas para reducir sus gastos operacionales.  La ley sí incluye recortes para 
los gastos de la asamblea legislativa y para la rama judicial y para otras asignaciones especiales.  
En resumen, en torno a medidas de ahorros por recortes en instancias «no operacionales», en 
realidad se congelan partidas, y sólo se reducen en 7.4% los presupuestos correspondientes a la 
asamblea legislativa y a la rama judicial, y en 30% las asignaciones especiales.   
Los gastos operacionales del gobierno representan cerca del 50% del presupuesto, y de 
estos, poco más del 50% corresponde a la nómina con cargo al fondo general.  En otras palabras, 
la nómina con cargo al fondo general representa poco más del 25% del total del presupuesto.  
Dado que gran parte de las medidas a implantarse impactan considerablemente a este renglón, 
los redactores de la exposición de motivos entran a explicar con más detenimiento las razones 
que justifican dichas medidas.  Comienza esta sección argumentando que ya durante el año 
fiscal 2014 hubo una reducción sustancial en el número de empleados públicos cuyas nóminas 
van con cargo al fondo general de cerca de ocho por ciento.  Le atribuye dicha reducción a la 
«disciplina en la recontratación de empleados628»  
 
628 En esta exposición de motivos no se menciona que Ley Núm. 3 del año 2013, para enmendar la Ley del Sis-
tema de Retiro y otras Leyes Relacionadas, cambió prospectivamente los beneficios de retiro de los empleados 
públicos, lo que incentivó a que muchos de ellos se acogieran al retiro y de esta manera se observó una baja sus-




Y antes de justificar las medidas de reducción de los gastos de nómina procede a un 
breve análisis sobre el impacto en la economía que tuvo otra medida de ajuste fiscal implantada 
anteriormente, la ley número 7 de 2009.  Esta ley fue también una colección de medidas para 
reducir el gasto público.  Una de las medidas consistió en la incentivación al retiro de emplea-
dos, y de no concretarse las metas presupuestarias, se procedería al despido de empleados pú-
blicos.  Entre incentivos al retiro y despidos la reducción de empleos en el sector público fue 
alrededor de 30,000 empleados.  Se argumenta que dicha medida acentuó aún más la recesión, 
pues, según un estudio citado, «el despido de 30,000 empleados resultaría en una pérdida inicial 
de más de $1,002 millones en ingresos salariales, una pérdida de $2,796.7 millones en produc-
ción intersectorial directa, indirecta e inducida, 55,764 empleos directos, indirectos e inducidos 
(30,000 directos y 25,764 indirectos e inducidos) y una pérdida en ingresos salariales de 
$1,384.8 millones (de los cuales $1,002 millones son directos y la diferencia en indirectos e 
inducidos)».  Según otro estudio, que analizó los resultados preliminares de la implantación de 
la ley número 7 de 2009, y basados en un número de 17,147 empleados despedidos y en una 
reducción de nómina de $647.9 millones, el impacto de dicha ley «provocó una reducción de 
0.7% en el producto nacional bruto para los años fiscales 2009 y 2010.  Además, el efecto de la 
ley número 7 de 2009 causó un aumento de alrededor de 3.1% en la tasa de desempleo en el 
año fiscal 2010.  Esto representó un total de 37,000 desempleados adicionales.  Ante una dis-
minución de 30,000 empleados y una reducción de nómina de más de $1,000 millones, es de 
esperar impactos mayores sobre la economía y el nivel de desempleo».  Sigue la exposición con 
las implicaciones fiscales sobre la reducción en los niveles de empleo, pues dichas disminucio-
nes tuvieron impacto en los recaudos de Hacienda.  Finaliza el análisis preliminar (antes de 
pasar a describir las medidas de reducción de nómina a implantarse) aseverando que «[l]a re-
ducción de jornada ha sido planteada como alternativa ante la crisis fiscal.  No obstante, los 
efectos de una jornada parcial podrían resultar en un efecto negativo en la economía y en el 
servicio a la ciudadanía.  Por lo tanto, se deben implantar medidas menos onerosas tales como 
las aquí propuestas».   
(i) Medidas de esta ley: reducción de nómina 
La exposición de motivos continúa con una descripción de las medidas a implantarse en 
torno a la reducción de gastos en nómina.  Primero, «se reduce un 10% adicional a la nómina 




logre una reducción en nómina de 20% en comparación con diciembre de 2012».  Segundo, «se 
congela el reclutamiento y se limita principalmente a puestos que son indispensables de servicio 
directo, que sufraguen con ingresos propios o con fondos federales, y que respondan a orden 
judicial».  Tercero, «se prohíben los aumentos en beneficios económicos. Esto incluye aumen-
tos de sueldo o aportaciones a todos los grupos de empleados, incluyendo empleados de con-
fianza».  Cuarto, «se prohíben los beneficios económicos extraordinarios. Estos incluyen Bonos 
de Navidad en exceso de $600… Bonos de Verano en exceso de $200; y otras bonificaciones».  
Quinto, «se contempla una reorganización en la plantilla de maestros del Departamento de Edu-
cación. La población de estudiantes en el sistema público se ha reducido desde 730 mil en la 
década de los 80s, hasta 430 mil en el presente, y se proyecta que pudiera mermar hasta 330 mil 
en los próximos 5 años. La razón de maestros por estudiantes, sin embargo, no se ha mantenido 
a la par. La reorganización de la planta física del Departamento de Educación, incluyendo la 
consolidación de aproximadamente 80 escuelas, así como el retiro ordinario de un número im-
portante de maestros, permitirá la oportunidad de reducir la plantilla total de maestros, sin des-
pidos».  Sexto, y reconociendo la importancia de la sindicalización de los empleados del sector 
público, «se establece un mandato para un proceso alterno de negociación que redunde en aho-
rros económicos comparables y que modifique las disposiciones de la ley en cuanto a beneficios 
económicos incrementales y compensaciones extraordinarias».  Es decir, la negociación colec-
tiva se llevará por caminos diferentes al modo en que se efectuaba tradicionalmente.  Culmina 
este apartado de la exposición de motivos con la afirmación de que «estas medidas de nómina 
son mucho menos onerosas que el despido de los empleados públicos e inclusive que la jornada 
parcial, pero resultan en ahorros sustanciales que, junto con el conjunto de medidas contempla-
das, subsanan el déficit operacional para el año próximo».   
(j) Medidas de esta ley: otros gastos operacionales 
Además de las reducciones en los gastos de nómina, la ley contempla otras medidas para 
disminuir los gastos operacionales que «totalizan $1,482 millones o el 31.0% del presupuesto 
operacional y el 15.4% del presupuesto total recomendado del Fondo General para el año fiscal 
2014-2015».  Primero, «se autoriza la reducción en tarifas de servicios comprados y profesio-
nales sin necesidad de formalización escrita bilateral».  Esto es, se autoriza a que el gobierno 
reduzca el pago por los servicios que recibe del sector privado de forma unilateral.  Justifica 




documentación de la renegociación de tarifas».  Segundo, «se modifica la estructura reglamen-
taria y fiscal de los programas de transporte escolar».  Tercero, «se implantan múltiples medidas 
de índole gerencial que van dirigidos a la sana administración fiscal en elementos de control de 
gastos y de gerencia financiera».  Estas medidas incluyen la prohibición de sobregiros presu-
puestarios y las transacciones sin autorización de la Oficina de Gerencia y Presupuesto, el esta-
blecimiento de planes de ahorro en el consumo energético y en los gastos de arrendamiento, y 
otros recortes de poco impacto pero que «representan una visión importante del ejemplo que 
debe dar el gobierno».  Cuarto, «la ley dispone que las medidas de control de gastos, tales como 
limitación de reclutamiento, reducción de gastos de servicios, y medidas de administración pre-
supuestaria, entre otras, le aplicarán a las corporaciones públicas».  Esto se plantea porque en 
leyes anteriores de ajuste fiscal se excluían las corporaciones públicas, y estas en gran medida 
han contribuido a la situación de crisis fiscal actual.   
(k) Otras medidas de control de gasto no incluidas 
en esta ley 
Luego de la descripción de las medidas anteriores, se afirma que durante los años fisca-
les 2013 y 2014 se han reducido significativamente las asignaciones para las partidas de servi-
cios adquiridos del sector privado, pero que «es necesario un programa de reducción mucho 
más amplio y abarcador, incluyendo impacto en nómina, asignaciones por fórmula, y todas 
aquellas acciones que sea posible tomar sin afectar los servicios básicos de salud, seguridad y 
bienestar de la población».  Luego se destacan otras medidas tomadas anteriormente que con-
tribuyen a la reducción del gasto pero que no son parte de esta ley.  Estas medidas incluyen la 
consolidación de escuelas, la reducción en el número de agencias y corporaciones públicas, la 
reducción en asignaciones especiales del fondo general para gastos de funcionamiento de cor-
poraciones públicas, entre otras. 
(l) Medidas de pagos de sentencias contra el Es-
tado 
Finaliza la descripción de medidas tomadas expuestas en la exposición de motivos (aun-
que sin destacarlo en un apartado diferente) con la mención de que «esta ley incluye disposi-
ciones que cambian la manera en que se cobran los litigios contra el Estado» y concluye que el 
Estado «está comprometido y en la mejor disposición de pagar, pero es apremiante que se esta-




modificaciones que plantean dichas disposiciones, pero las mismas establecen cantidades má-
ximas a pagarse para cada año, dependiendo de la magnitud del pago de sentencia impuesta. 
(m) Conclusión  
La exposición de motivos concluye citando la ley número 147 de 1980, que establece 
las «normas de prioridad en el desembolso de fondos públicos, cuando los recursos disponibles 
para un año económico no basten para cubrir las asignaciones aprobadas para ese año».  Esta 
ley establece que primero se pagarán los intereses y amortizaciones de la deuda pública corres-
pondientes a ese año; luego «los compromisos contraídos en virtud de contratos legales en vi-
gor, sentencias de los tribunales en casos de expropiación forzosa, y obligaciones ineludibles 
para salvaguardar el crédito, y la reputación y el buen nombre del Gobierno del Estado Libre 
Asociado de Puerto Rico».  En tercer lugar, se pagarán los gastos que atiendan la salud, la 
seguridad, la instrucción y el bienestar público; y en cuarto lugar, las aportaciones patronales a 
los sistemas de retiro y el pago de pensiones a individuos, y luego los demás servicios públicos 
en el orden de prioridades que el Gobernador determine.  En quinto lugar, se costearán las me-
joras permanentes cuyos contratos hayan sido debidamente formalizados; y en sexto lugar se 
atenderán los pagos de otros contratos.  «De acuerdo con este orden constitucional, la prioridad 
absoluta corresponde a la deuda pública, que para estos propósitos significa solamente los bonos 
de obligación general y la deuda expresamente garantizada por el ELA. No incluye, por ejem-
plo, la deuda de las corporaciones públicas, los municipios, o la deuda que depende de asigna-
ciones legislativas. En segundo orden de prioridad se incluyen, entre otras, las ‘obligaciones 
ineludibles para salvaguardar el crédito’».  Argumentando que «[d]e no adoptarse las medidas 
de control de gastos de la presente ley especial, las obligaciones de operación del Gobierno 
superarían los recursos económicos disponibles» y que «[e]l orden de prelación mandatado por 
la Constitución forzosamente dejaría desprovisto al gobierno de la capacidad para continuar 
operando» lo que implicaría una situación más gravosa, concluye que «las medidas aquí adop-
tadas son las menos onerosas para garantizar la operación del gobierno y evitar un cierre que 
implique que los empleados públicos queden sin poder devengar salario alguno, además de 
sumirnos en una recesión económica más profunda».  Vuelve a citar la sentencia del Tribunal 
Supremo de Puerto Rico, en la que se reconoce que las dificultades económicas graves son parte 
«del ámbito de la acción gubernamental bajo el poder de razón de estado», para afirmar que la 




socioeconómico de la presente legislación a fin de viabilizar la reducción de gastos, en aras de 
evitar el cierre del gobierno y asegurar la prestación de servicios a los ciudadanos». 
Como algunas observaciones finales adicionales, pueden destacarse las siguientes:  
• La ley expira el 1ro de julio de 2017.  Sin embargo, de experimen-
tarse una mejoría sustancial en las condiciones económicas pudiera acortarse la 
vigencia de esta ley.   
• La exposición de motivos presenta algunos resultados de análisis 
económicos concretos para justificar algunas de las medidas adoptadas en el 
cuerpo de la ley.   
• Finalmente, y como se había mencionado anteriormente, la expo-
sición de motivos no lleva el mismo orden del articulado de la ley, y dentro de 
ese mismo articulado, se observa falta de orden, dando la impresión de que la 
pieza legislativa fue un producto de un trabajo acelerado. 
(3) Descripción de la ley  
Esta ley consta de 35 artículos, distribuidos en cinco capítulos.  En el primer capítulo, 
el de disposiciones generales, se «declara un estado de emergencia para la recuperación fiscal 
y económica» y se reafirma el que la asamblea legislativa «en el ejercicio del poder de razón de 
Estado, está facultada para adoptar aquellas medidas que propendan a proteger la salud, la se-
guridad y el bienestar público».  También en este capítulo se declara la primacía de esa ley 
«sobre cualquier otra ley», y se establecen requisitos de informes que la rama ejecutiva tendrá 
que presentar de forma regular a la rama legislativa, para medir los resultados de estas medidas 
de ajuste.  
El segundo capítulo contiene las medidas de reducción de gastos en la rama ejecutiva, 
y constituye el grueso de la ley, pues contiene las disposiciones que más impactan a los em-
pleados del sector público.  Las disposiciones que aquí se presentan sólo corresponden a los 




corporaciones públicas629.  En este capítulo se ordena la reducción de la contratación de servi-
cios profesionales y comprados en la Rama Ejecutiva en un diez por ciento con respecto al año 
fiscal 2014; se ordena también la reducción en el gasto de nómina de empleados de confianza 
en un veinte por ciento «del gasto vigente al 30 de junio de 2012»; se prohíbe, a partir del 1ro 
de julio de 2014, el nombramiento de empleados para ocupar puestos vacantes mientras dure la 
vigencia de esta ley, con algunas excepciones; se autoriza los traslados y destaques administra-
tivos de empleados regulares y transitorios, de empleados gerenciales y sindicalizados (“unio-
nados”), entre clases y niveles de puestos, de puestos «sindicales a no sindicales y viceversa, 
entre Entidades de la Rama Ejecutiva»; se prohíben los aumentos en beneficios económicos y 
en compensación monetaria para los empleados públicos de la rama ejecutiva – sueldos, boni-
ficaciones, liquidación de licencias, aunque no se consideran como beneficios económicos, a 
efectos de esta ley, las licencias para estudios, y los programas de becas.  Los convenios colec-
tivos expirados al comienzo o durante la vigencia de esta ley se mantendrán sólo en cuanto a 
sus cláusulas no económicas; y se prohíben los sobregiros presupuestarios, con multas para los 
funcionarios que violen esta prohibición.  El capítulo termina con otras prohibiciones de gastos 
particulares. 
El tercer capítulo contiene las medidas sobre los presupuestos de la rama judicial, la 
rama legislativa, y de otras entidades gubernamentales630 no incluidas en el capítulo segundo.  
Para cada una de estas ramas de gobierno, y mientras dure la vigencia de esta ley, el presupuesto 
«será equivalente a su respectivo presupuesto del año fiscal previo, ajustado por el porcentaje 
de reducción o incremento global en el Presupuesto General de Gastos con cargo al Fondo 
General, implícita en el presupuesto recomendado por el Gobernador».  En otras palabras, si 
para el próximo presupuesto el Gobernador decreta una reducción general del 5% en los gastos, 
los presupuestos de ambas ramas deberán ajustarse correspondientemente.  Y si el Gobernador 
asigna un aumento en el presupuesto de 5%, donde este aumento corresponda a unos pagos de 
deuda mayores, este aumento no se utilizará para ajustar hacia arriba los presupuestos de las 
 
629 Algunas medidas de ajuste fiscal implantadas en el pasado no aplicaron a los empleados de las corporaciones 
públicas, pues se suponía que las mismas eran capaces de generar sus propios ingresos y de hacer los ajustes ne-
cesarios en casos de desequilibrios financieros. 
630 Estas son la Oficina del Contralor, la Oficina del Procurador del Ciudadano, la Comisión de Derechos Civiles, 
la Comisión Estatal de Elecciones, la Oficina de Ética Gubernamental, la Oficina del Contralor Electoral, y el 




ramas judicial y legislativa.  Existe un artículo especial dedicado al presupuesto de la Universi-
dad de Puerto Rico, y un artículo que expone un plan de reducción del consumo de los servicios 
de energía eléctrica y de acueductos y alcantarillados para las ramas judicial y legislativa, y para 
la Universidad de Puerto Rico. 
El cuarto capítulo es el de planes para las sentencias finales y firmes contra el Estado 
pendientes de pago, y el artículo más importante de este capítulo aquel que establece su aplica-
bilidad y la estructura de los planes de pago de estas sentencias contra el Estado.  En primer 
lugar, las disposiciones de este artículo no aplican a pleitos de expropiación.  Es decir, si el 
Estado efectúa una expropiación, no puede acogerse a un plan de pago para compensar la 
misma.  Por otro lado, el artículo establece topes de pago anuales para las sentencias que recai-
gan en su contra.  Ante una sentencia mayor de $20 millones, el plan de pago se fijará para el 
año presupuestario siguiente, y el pago anual no excederá los $3 millones anuales, y «[d]e no 
haber disponibilidad de fondos para honrar el plan de pagos en un año fiscal particular, este será 
aplazado para el próximo año fiscal».   
La ley termina con un quinto y último capítulo donde quedan las disposiciones finales, 
donde se prohíben las reclamaciones retroactivas al concluir la vigencia de esta ley; se le asigna 
a la Oficina de Gerencia y Presupuesto las facultades para poner en funciones esta ley, y donde 
se declara la entrada en vigor de esta ley tan pronto se apruebe.  
(4) Conclusiones preliminares 
La exposición de motivos es detallada, pero un tanto desorganizada.  En algunos puntos 
se torna repetitiva, lo que denota que no hubo un trabajo de edición cuidadoso.  Parece el pro-
ducto de un trabajo apresurado donde se juntaron distintos informes justificativos, sin la homo-
geneización del lenguaje.  Parece querer explicar la totalidad de factores que generaron la crisis 
actual, y a pesar de las dificultades editoriales y técnicas en torno a los temas que trata, la pre-
sentación es lo suficientemente clara como para que un público medianamente versado en los 
temas presupuestarios puede entender.  Esta ley en realidad es una de corte del gasto guberna-
mental, acompañado de una declaración de limitación en el pago de las deudas provenientes de 
las sentencias finales y firmes.  En este sentido, la exposición trata de mostrar que las medidas 
tomadas fueron las menos onerosas posibles, las razones de por qué no existen otras alternativas 




demostrar no solamente lo crítico de una situación de emergencia – situación de interés apre-
miante −, sino también que las medidas tomadas son las menos onerosas para atender esa crisis.  
La exposición de motivos podría resumirse de la siguiente manera: a pesar de todas las 
medidas anteriores de aumento de impuestos y reducción de gastos, las mismas no han sido 
suficientes, por lo que se requiere cortar más aún el gasto, con la esperanza de disminuir la 
presión presupuestaria sobre los ingresos del tesoro público, y sin asegurar que dichas medidas 
darán resultado.  La Legislatura puertorriqueña reconoce las dificultades de los problemas que 
enfrenta, y no muestra seguridad de que las medidas que tome serán efectivas, quizá porque 
sospeche que la magnitud del problema era insoluble con los medios que tenía a su alcance. 
Resulta peculiar en la exposición que cuando se habla de la necesidad de recortes en la 
nómina pública, se explican con cierto detenimiento las razones que justifican dichos recortes, 
se destaca que «estas medidas de nómina son mucho menos onerosas que el despido de los 
empleados públicos e inclusive que la jornada parcial», lo que trae un recuerdo a lo que fueron 
los efectos de la previa ley de consolidación fiscal, la Ley número 7 de 2009.  Además, a pesar 
de la exposición detallada de temas macroeconómicos, no se explica la afirmación que hace que 
medidas de recortes salariales sean menos intrusivas que la reducción parcial de la jornada.   
Una observación que pudiera ser de interés es que esta ley contiene todos los cambios 
necesarios para poner en funciones un plan de recortes en el gasto público sin modificar directa 
y específicamente las leyes que regulan en primera instancia los renglones en los que interviene.  
Esto puede ser resultado de dos factores: la misma prisa en la redacción y presentación de la ley 
hace muy difícil ir legislación por legislación a cambiar cada uno de los aspectos de quieren 
modificarse; o de que, al ser una ley transitoria, no quieren presentarse enmiendas a unas leyes 
que luego regresarán a su estado previo una vez llegue el 1ro de julio de 2017. 
4. Análisis comparativo y apuntes en torno a las consecuencias econó-
micas 
a) Similitudes 
Las leyes de consolidación fiscal bajo consideración representan una visión muy parti-
cular en torno al funcionamiento de la economía.  También presentan la tensión que existe entre 
la teoría económica y jurídica con las limitaciones que imponen las condiciones reales en las 




de establecer sus políticas fiscales, ya que cedió su política monetaria al instituirse el euro631.  
Y a pesar de que la teoría económica no recomiende una consolidación fiscal del modo en que 
se efectuó en España, las presiones externas por parte de los países más influyentes en la Unión 
Europea dejan a España sin muchas opciones que no fueran riesgosas.  Puerto Rico, por las 
limitaciones en su política económica, que no sólo vienen dadas por su relación política con los 
EE.UU., sino por sus limitaciones productivas, también muestra muchas dificultades para ajus-
tarse.   
Esta tensión entre la teoría y la práctica jurídica se va resolviendo de forma experimental 
– trial and error – de manera un tanto similar en países distintos.  Ambas piezas legislativas 
declaran una situación de urgencia o de emergencia, donde la legislación promulgada tiene pre-
valencia sobre otras leyes632, ambas son de ajustes fiscales, y ambas son de carácter transitorio.  
Ambas leyes declaran, en sus respectivas exposiciones de motivos, que si las medidas no se 
implantan las dificultades económicas aumentarán; y el grueso de ambas leyes afectan derechos 
laborales de los funcionarios.  Ambas piezas legislativas propugnan en sus respectivas exposi-
ciones de motivos, que las medidas implantadas cumplen de la manera más eficiente con los 
propósitos que se proponen, es decir, que cumplen con sus respectivas funciones de la manera 
más efectiva.  Además, ambas legislaciones presentan los déficits gubernamentales como males 
en sí mismos − ignorando toda una rama de la teoría y política económica que los justifica en 
determinadas circunstancias, precisamente en situaciones de contracción económica − y sugie-
ren que la situación económica a la que se ha llegado en las finanzas públicas corresponde, en 
mayor medida, a malas decisiones en torno al manejo de los ingresos y de los gastos públicos – 
disminuyendo así las causas externas que provocaron la crisis y que van mucho más allá del 
mero manejo de los ingresos y egresos públicos, o del control político-económico del Estado.  
Este punto se explica por la necesidad de acción propia del Estado, pues no puede quedarse 
cruzado de brazos debido a las causas externas.   
 
631 Recuérdese que con una política monetaria que estuviese en manos del Estado, gran parte de los ajustes re-
queridos para contrarrestar los desbalances externos pudieran llevarse a cabo mediante políticas de devaluación 
de la moneda.  Al no estar disponible este mecanismo, se necesitan de estas políticas de devaluación interna que 
suelen ser más lentas y generan resultados desiguales. 




Ambas piezas legislativas, en sus respectivas exposiciones de motivos, procuran fun-
darse en sólidos argumentos económicos, lo que no es lo mismo que decir que son los argumen-
tos más adecuados para las respectivas situaciones económicas.  Más aún, ambas legislaciones 
buscan fundarse en los argumentos económicos que entiendan que son los más sólidos.  Y a 
pesar de que en ambos casos se planteen los déficits como males en sí mismos, en ambos se 
reconocen que las medidas de recorte del gasto público tienen consecuencias negativas inme-
diatas para la población, es decir, que inicialmente acentúan la contracción.  La justificación 
para llevarlas a cabo es que, de no hacerlo, la situación económica empeorará.  En ambas legis-
laciones se buscan atender los problemas de insuficiencia de los ingresos públicos, pero en la 
de Puerto Rico no se proponen alzas tributarias.  En ambas también se suspenden o modifican 
temporalmente los convenios colectivos del sector público. En una y otra ley se congela la con-
tratación de nuevos funcionarios, a menos que sea absolutamente indispensable, y se adoptan 
medidas para reducir beneficios de los empleados del sector público, sin considerar la disminu-
ción de la jornada por una magnitud equivalente a las necesidades de ahorro público.  Este 
último punto es importante evaluarlo en alguna investigación posterior, para diseñar mecanis-
mos de emergencia donde los Estados puedan reducir la jornada de sus empleados públicos sin 
tener que recurrir a la modificación específica de otras leyes laborales. 
b) Diferencias 
El Real Decreto-Ley 20/2012 de 13 de julio es una colección de medidas muchísima 
más amplia que la Ley número 66 de 2014 del Estado Libre Asociado de Puerto Rico.  El pri-
mero es un texto más ordenado y legible que el segundo.  Además, el primero muestra más 
coherencia en su exposición de motivos y está más en armonía con el conjunto de medidas que 
defiende.  Específicamente, la exposición en la ley española afirma que las medidas propuestas 
tendrán, «inequívocamente» resultados positivos en el mediano y largo plazo.  La exposición 
de motivos de la ley puertorriqueña denota mucha desconfianza en torno al posible resultado de 
las medidas que propone llevar a cabo, y sólo afirma que las medidas propuestas son las menos 
onerosas.  Por otro lado, el ajuste fiscal que propone la legislación española es mucho más 
amplio que lo que propone la ley de Puerto Rico.  En la española combinan recortes de gastos 




gastos633.  Finalmente, las medidas de recorte del gasto público de la legislación española son 
muy abarcadoras − recortes a la asistencia social, a los beneficios de los desempleados, a los 
beneficios de incapacidad, a los beneficios de los funcionarios – mientras que la ley de Puerto 
Rico sólo presenta medidas de reducción de gastos en torno a los beneficios de los empleados 
del sector público. 
5. Consecuencias económicas y posibles alternativas  
Tanto la economía española como la puertorriqueña han enfrentado situaciones graves 
durante los últimos años.  Dichas condiciones económicas han provocado a su vez desequili-
brios fiscales.  Y ambos gobiernos se han lanzado a corregir dichos desequilibrios con la espe-
ranza de que una vez corregidos las economías retomaran la trayectoria de crecimiento. 
Pero existe la posibilidad de que en el intento de corregir los desequilibrios ambas eco-
nomías acentúen la crisis.  Por eso es tan importante efectuar un análisis de las condiciones que 
han provocado las respectivas crisis, y diagnosticar los males de manera más precisa, para evitar 
unos remedios que acentúen las características recesivas. 
Ante un mal diagnóstico es posible que se recomiende un mal remedio.  Puede que haya 
restricciones institucionales de carácter externo que fuercen tanto a España como a Puerto Rico 
a tomar medidas drásticas para balancear sus presupuestos: en el caso de España, el pertenecer 
a una organización supranacional que impone una política monetaria común pero que carece de 
una política fiscal común es hartamente limitante a la hora de buscar mecanismos alternos para 
fomentar el crecimiento económico.  En el caso de Puerto Rico, su economía ha sufrido unos 
choques sucesivos por cerca de diez años, lo que le ha dificultado el retomar la vía del creci-
miento.   
Sin embargo, ambas economías muestran claros síntomas de condiciones de una de-
manda agregada deprimida: altos niveles de desempleo, y bajos niveles de inflación.  Ante este 
panorama, ¿es recomendable cortar gastos?  Por otro lado, si es absolutamente necesario esta-
blecer un balance presupuestario, ¿son equivalentes los cortes del gasto a las subidas de 
 
633 Resulta curioso que el Real Decreto-Ley 8/2010 de 20 de mayo, el gobierno anterior había propuesto unas 
medidas de ajuste que consistían principalmente en recortes de gasto público, sin subidas de impuestos; mientras 
que el gobierno previo en Puerto Rico implantó una ley de consolidación fiscal, la Ley número 7 de 2009, que 




impuesto para el resultado macroeconómico? ¿Cuáles son los efectos redistributivos de ambas 
opciones? 
No obstante, la exposición de motivos del real decreto-ley estudiado expresa que se 
siguen las recomendaciones de ECOFIN con el aumento en la tributación indirecta, pues de 
acuerdo con la teoría económica de que hay que desincentivar el consumo e incentivar el tra-
bajo.  ¿Qué teoría económica plantea eso en términos absolutos? ¿Cómo es que se afirma que 
la macroeconomía no puede ser parte del Análisis Económico del Derecho (AED) porque no 
hay consenso teórico en aquella, y sin embargo se hacen afirmaciones categóricas con conse-
cuencias claramente macroeconómicas, y que pudieran contrastarse empíricamente? 
Resultados inequívocamente positivos de medidas de austeridad: el AED en su vertiente 
angloamericana es atractivo por el rigor de los fundamentos microeconómicos, y por las conse-
cuencias que de él se pueden derivar en sus efectos jurídicos.  Sin embargo, para algo que tiene 
consecuencias de mayor trascendencia, se hace una declaración de claros resultados, cuando 
todavía muchos juristas no reconocen la importancia de la macroeconomía para el análisis del 
derecho administrativo, y pueden llegar a recomendaciones de esta naturaleza. 
Con respecto a las medidas que afectan a los empleados de las administraciones públi-
cas, ambos cuerpos de ley no tomaron en cuenta la reducción de la jornada laboral como meca-
nismo para reducir el gasto operacional del gobierno.  En el caso de Puerto Rico, en la exposi-
ción de motivos se menciona, pero no se presentó un análisis detallado que justifique que dicha 
medida es menos onerosa que los cortes en beneficios. 
Es de extrema necesidad efectuar el análisis económico que justifique la posible efecti-
vidad de las medidas a tomar antes de presentar la legislación, de efectuar el análisis económico.  
 
D. Evaluación general a través de eventos posteriores 
Evaluar los resultados de algunas medidas legislativas pudiera ser una tarea muy con-
trovertible a menos que se mire un espectro de leyes implantadas más o menos para el mismo 
periodo, y que se contrasten con las condiciones económicas que procuran impactar.  Existe sin 




económicos, y es en el caso de que dicha ley sea muy amplia en sus objetivos y en su alcance y 
cuyas medidas sean muy perturbadoras con respecto a la situación actual a la que impacta634.  
Además, periodo de tiempo durante el cual estas leyes de consolidación entraron en 
vigor fueron, y siguen siendo tiempos convulsos, por lo cual evaluar una pieza legislativa por 
sus resultados macroeconómicos es peligroso si no se toman en cuenta otros factores que pu-
dieran ser relevantes para dicha evaluación.   
Sin embargo, si puede evaluarse lo que son los objetivos fundamentales de la legislación 
con respecto a lo que sucedió posteriormente.  Ambas legislaciones procuraban reducir el défi-
cit.  ¿Lograron su cometido?  
1. España 
La crisis económica le dejó a España un lustro de contracción económica – incluyo en 
este periodo al año 2010 cuyo crecimiento anual se aproxima al 0,0 por ciento.  Luego de ese 
periodo, la economía española ha mostrado más dinamismo, pero algunos indicadores econó-
micos tardaron mucho en mejorar con respecto al periodo anterior a la crisis, y otros todavía no 
comparan favorablemente. 
Sin embargo, en términos del déficit público, España no ha podido cumplir con las metas 
propuestas.  Y esto se debe en gran medida a que todavía existen puntos débiles en dicha eco-
nomía y el crecimiento en la producción y en los recaudos públicos siguen siendo insuficientes.   
Y esa insuficiencia ocurre también con la legislación.  La crisis económica mundial fue 
de tal magnitud, que las medidas locales o estatales eran insuficientes para enfrentarla.  Y no 
importa lo que hiciera el Estado, dichos problemas no serían solubles en el corto plazo.  Y los 
daños causados, no sólo a la estructura productiva, sino también en toda la sociedad, han sido 
considerables.  La tasa de paro en la gente menor de 25 años es de las más altas de Europa y las 
consecuencias generacionales y demográficas que esto representa todavía están por verse. 
 
634 Sirva por ejemplo la Ley número 7 de 2009 en Puerto Rico cuyas pretensiones de balancear el déficit en un 
periodo de tiempo relativamente corto implicó un recorte masivo del gasto público por vía de la separación invo-
luntaria del servicio público a miles de empleados públicos.  La contracción económica que acentuó dicha ley 
acrecentó los problemas del déficit público.  Véase a J. I. ALAMEDA – D. E. GARAVITO MEDINA, La política neo-
liberal en Puerto Rico y la Ley Número 7: impactos y consecuencias socio-económicas años fiscales 2009 al 




2. Puerto Rico 
La inutilidad de las distintas leyes de consolidación fiscal es evidente.  En el primer 
caso, el de la Ley número 7 de 2009, las consecuencias fueron claras: la acentuación de la 
recesión fue de tal magnitud que la administración, al final de su término, emprendió medidas 
expansivas por vía del endeudamiento con el fin de disminuir los efectos recesionarios, y el 
resultado final fue el mantenimiento de los niveles de déficit y un aumento considerable en los 
niveles de deuda.  Y la ley de consolidación fiscal analizada en este trabajo en realidad no podía 
hacer mucho para la estabilización de la deuda.  Casi dos años después de la Ley número 66 de 
2014, la administración estaba declarando una moratoria en el servicio de la deuda y afirmaba 
que la deuda, como estaba estructurada, era impagable.  Para esto aprobó la Ley Núm. 21 de 
2016, la llamada Ley de moratoria.  Y ante las dificultades crecientes con las finanzas públicas, 











1. En torno a la globalización y el Derecho administrativo 
La globalización ha sido un fenómeno que ha afectado no sólo las relaciones económicas 
y sociales, sino también, y particularmente, las relaciones entre el Estado y sus ciudadanos.  Los 
aconteceres económicos globales han impuesto a los Estados muchísimas limitaciones tanto 
para adaptarse a las transformaciones económicas paulatinas, como para amortiguar los choques 
económicos externos.  Particularmente, los ordenamientos jurídicos de los Estados se encuen-
tran cada vez más debilitados para atender las necesidades básicas de sus ciudadanos, y cada 
día es más necesario que adopten medios nuevos para enfrentar las distintas transformaciones 
sociales que la globalización impone.  Se ha iniciado toda una discusión tanto en los ámbitos 
jurídicos como económicos en torno a estos asuntos, pero las orientaciones hacia el futuro to-
davía no están claras. 
2. En torno al desarrollo doctrinal: jurídico y económico 
La globalización ha afectado a su vez los desarrollos doctrinales tanto de las ciencias 
jurídicas como de las ciencias económicas.  Ambas ciencias se han adaptado según los aconte-
cimientos globales: en primer lugar, a partir de la Gran Depresión y de Segunda Guerra Mun-
dial, donde la mayoría de los países industrializados adopta un modelo de economía mixto, 
donde se acepta la participación activa del Estado en la provisión y gestión de los bienes y 
servicios públicos; y en segundo lugar, a partir de los choques petroleros de la década de los 
setenta del siglo pasado, y de la consecuente era de desregulación que fue presionando a los 
Estados para disminuir su intervención económica en muchos aspectos.  Para ambos periodos 
surgieron orientaciones jurídicas y económicas que se adaptaron a las corrientes sociales en 
boga, primero favoreciendo la intervención amplia del Estado, y luego favoreciendo un enfoque 
más liberal (en el sentido europeo) de su actividad.  Sin embargo, la crisis de 2008 forzó un 
replanteamiento de dicha actividad del Estado que todavía no está del todo resuelta.   
Dentro del desarrollo doctrinal jurídico es importante destacar las distinciones que se 
han hecho entre Derecho público y Derecho privado que se han ido elaborando a través de la 




anglosajón.  Estas diferencias marcaron en su momento distinciones en las instituciones de 
Derecho público que se fueron desarrollando durante el siglo XX.  Nótese que estos desarrollos 
jurídicos diferentes no se refieren tanto al problema de la globalización y la economía como tal, 
sino al modo en que ambas corrientes resuelven temas de Derecho público y de Derecho pri-
vado, y sus concepciones sobre el modo de articular estos dos ámbitos.  Por esta razón, genera-
ban instituciones diferentes para enfrentar sus respectivos problemas jurídicos y económicos.  
Sin embargo, los desarrollos doctrinales que se experimentaron en las ciencias económicas du-
rante el siglo XX culminaron con la crisis económica de 2008, llevaron a que las distintas for-
mas de Derecho público elaborarían respuestas jurídicas similares para enfrentar los retos que 
planteaba esta nueva crisis.  En otras palabras, las respuestas similares que ofrecieron los dis-
tintos ordenamientos administrativos se debieron, en gran medida, a los desarrollos que se fue-
ron gestando en la teoría económica durante el periodo anterior y concurrente a la crisis econó-
mica. 
3. En torno a las justificaciones de la intervención del Estado en la actividad eco-
nómica: jurídicas y económicas 
A partir de finales del siglo XIX y principios del siglo XX se fue ampliando la idea de 
la participación cada vez más activa del Estado en las cuestiones económicas.  Sin embargo, las 
materias, las formas, y los modos de dicha participación no estuvieron claras del todo, sino 
hasta después de la Gran Depresión.  Ya luego de la Segunda Guerra Mundial muchos países 
industrializados aceptaron el papel del Estado benefactor e interventor, donde su participación 
no se limitaba a la provisión de algunos servicios sociales − sanidad, educación −, sino de otros 
servicios y bienes públicos – acueductos, electricidad, telecomunicaciones −.  Esta intervención 
del Estado en la actividad económica tuvo sus justificaciones jurídicas y económicas: la nece-
sidad de la provisión de bienes públicos que no son eficientemente provistos por los entes pri-
vados, y la necesidad de regular los mercados para mantener un nivel adecuado de competencia 
y evitar las prácticas monopolísticas.  A estas justificaciones – que pudieran englobarse en la 
categoría de mejorar la asignación de recursos – se le añadieron otras: la de redistribución de 
la renta para evitar los desequilibrios económicos excesivos entre los miembros de la sociedad, 
y la de la estabilización económica para evitar situaciones de contracción o estancamiento eco-
nómico por periodos relativamente prolongados.  El interludio entre la Primera y la Segunda 




depresiones económicas prolongadas, y se comprendió y se justificó la necesidad de la inter-
vención estatal para atenuarlas. 
El hecho de que la mayoría de los gobiernos hubiese aceptado la intervención estatal en 
la actividad económica no quiere decir que hubiese un reconocimiento absoluto en el papel del 
Estado para entrar en dichas actividades.  Corrientes contrarias a la tendencia principal se man-
tuvieron activas, aunque sin mucho eco en los gobiernos.  Estas corrientes sostenían que la 
intervención del Estado debía limitarse a sus funciones policiales, es decir, en la participación 
de la defensa respecto al mundo exterior, y en el mantenimiento del orden público respecto al 
interior del Estado.  El mantenimiento de este orden público al interior del Estado se refiere al 
establecimiento de las reglas de juego en términos económicos y sociales, a hacer cumplir las 
leyes, y a sancionar a aquellos que las quebranten.  Estas corrientes también reconocían la par-
ticipación del Estado en la provisión de los grandes proyectos de infraestructura que favorece-
rían el desarrollo de la inversión privada – ampliaciones de vías de comunicación, como ferro-
carriles y carreteras; desarrollos de la infraestructura de electricidad y de acueductos; y aun del 
desarrollo de la instrucción pública para el mantenimiento de una fuerza laboral apta para la 
producción −.  Sin embargo, no favorecían los desarrollos en el Estado de bienestar que se 
observaron en las primeras tres décadas de la segunda mitad del siglo XX. 
4. En torno a las políticas económicas y los instrumentos disponibles para su apli-
cación 
A medida en que se fueron ampliando los poderes del Estado para influir en la economía 
se desarrollaron instituciones que permitirían poner en funciones distintas políticas económicas.  
Estas instituciones, además, tendrían a su cargo distintos instrumentos para implantar dichas 
políticas.  Las tipologías tanto económicas como jurídicas de estas instituciones convergieron, 
a su vez, en el tratamiento de las distintas políticas económicas y sus instrumentos como com-
partimientos estancos.  La crisis de 2008 forzó a un reexamen de las políticas económicas y de 
sus instrumentos, para concebirlas como entidades mucho más más interrelacionadas entre sí. 
5. En torno al estudio del Derecho y Economía 
Por otro lado, los desarrollos del derecho y la economía durante el siglo XX estaban 




los ciudadanos en su carácter individual (v.g., Derecho penal, Derecho procesal).  En torno a 
la relación del Estado con las empresas se atendían temas relacionados a la regulación econó-
mica (antimonopolios, daños, protección a los consumido-res, regulación de entidades finan-
cieras), derecho tributario y derecho laboral, por poner algunos ejemplos.  Pero estos estudios 
solían desconocer las relaciones de la macroeconomía con el Derecho, particularmente con el 
Derecho administrativo.  Y este Derecho contiene aspectos de su legislación que impactan di-
rectamente no sólo sobre asuntos regulatorios sino también sobre aspectos macroeconómicos.  
Las necesidades de incorporar el estudio de la macroeconomía en el Derecho administrativo se 
perciben claramente, pero no existe todavía un consenso claro en torno al modo de atender estas 
preocupaciones. 
6. En torno a la política fiscal como vehículo para la estabilización económica 
La crisis de 2008 dejó claro que la política fiscal es un vehículo poderoso para la esta-
bilización económica.  Pero esta debe usarse con cuidado, es decir, en los momentos oportunos 
y siendo consecuentes a través del ciclo económico.  Es decir, la política fiscal debe ser restric-
tiva durante el crecimiento económico, entendiéndose que debe ser más conservadora en el 
gasto público y más activa en la tributación; y más expansiva durante las recesiones, ampliando 
el gasto y disminuyendo los impuestos para intentar recuperar la trayectoria del crecimiento lo 
antes posible.  
La importancia de mantener una política fiscal saludable durante todo el ciclo econó-
mico es particularmente importante para mantener la credibilidad en torno a la sostenibilidad 
presupuestaria y en lo relacionado al manejo de la deuda pública.  Una política fiscal que se 
perciba insostenible puede dar pie a una crisis de deuda, aun cuando el país no se encuentre en 
la insolvencia.   
Además, existen elementos ideológicos que afectan las percepciones de la política fiscal 
y que han sido cruciales para el desenvolvimiento de la crisis, particularmente en los países 
miembros de la Unión Europea.  Existen poderosas razones para permitir unas condiciones pre-
supuestarias menos restrictivas para salir de la situación de bajo crecimiento en Europa.  Y 
también existen métodos alternos para hacer de la política fiscal una más efectiva, ya sea me-




la organización de proyectos de inversión pública que puedan incidir rápidamente en la econo-
mía ante una situación de desaceleración o contracción económica. 
7. En torno al déficit, la deuda pública y la estabilidad presupuestaria 
Los desbalances presupuestarios negativos (déficits) suelen financiarse con la emisión 
de deuda pública.  Estos déficits no necesariamente son perniciosos, siempre y cuando la pro-
ducción de un país vaya creciendo a un ritmo más alto que los tipos de interés a los que se 
financian dichos déficits, y que la deuda que se vaya acumulando vaya siendo proporcional-
mente menor al volumen de la producción.  En otras palabras, mientras la capacidad de repago 
de la deuda vaya en aumento a un ritmo mayor que el del endeudamiento, los déficits no deben 
causar problemas fiscales.  No obstante, es posible que aun en crecimiento económico, un país 
incurra en una trayectoria fiscal insostenible, endeudándose a tasas mayores de lo que su eco-
nomía crece.  Es aquí cuando se recomiendan medidas de consolidación fiscal, para ajustar la 
trayectoria del endeudamiento a la trayectoria del crecimiento de la producción. 
Ahora bien, cuando una economía entra en recesión, muchas veces es necesario entrar 
en situaciones deficitarias y en incrementos de la deuda significativos.  Existen método para 
intentar medir la orientación de la política fiscal y su sostenibilidad.  Pero ninguno de estos 
métodos presenta resultados concluyentes para todos los casos, porque en gran medida, la sos-
tenibilidad de la deuda tiene que ver con la percepción que los mercados financieros tengan 
sobre la capacidad de cumplimiento del país con respecto a su deuda pública. 
Se han propuesto distintas formas para controlar el crecimiento de los déficits y de la 
deuda, ya sea por leyes, reglamentos, o por otros métodos alternos.  Sin embargo, ninguno de 
ellos garantiza el cumplimiento y la estabilidad fiscal.  Las instituciones funcionan en la medida 
en que sean respetadas, y bajo condiciones de normalidad económica; pero las crisis económi-
cas agudas pueden crear las condiciones para que dichas instituciones no operen de manera 
efectiva.   
8. En torno a la consolidación fiscal y las medidas extraordinarias para alcanzar la 
estabilidad presupuestaria 
La crisis económica trajo como consecuencia un problema de credibilidad en torno a la 




Unión Europea.  Esto provocó que las primas de riesgo aumentaran significativamente, por lo 
que las autoridades europeas comenzaron a reclamar que dichos países efectuaran políticas de 
consolidación fiscal.  Estas políticas suelen sugerirse cuando las trayectorias fiscales se perciben 
como insostenibles.  A pesar de que muchas organizaciones promovieron la implantación de 
estas políticas en momentos de recesión, dichas prácticas tuvieron muchos detractores. 
Las medidas de consolidación fiscal fueron de diversa índole, pero resumibles entre me-
didas para aumentar los recursos del Estado, por la vía de los aumentos tributarios; y medidas 
de reducción del gasto público, con las consecuencias del deterioro social ante la reducción de 
las prestaciones sociales por parte del Estado a la población.  Ambos tipos de medidas tuvieron 
consecuencias, a su vez, sobre las tasas de crecimiento de las respectivas economías sobre las 
que se aplicaron. 
El éxito o fracaso de dichas medidas de consolidación tenían que ver, en gran medida, 
con la magnitud de los multiplicadores del gasto público y de los impuestos.  Distintos estudios 
han concluido que estos multiplicadores dependientes del ciclo económico, de forma tal que 
tienen a ser mayores si las economías están en recesión y se encuentran en una trampa de liqui-
dez, es decir ante unos tipos de interés cercanos a cero y unos niveles de inversión privada muy 
bajos y estancados.  Estas condiciones favorecen la acción del Estado en aumentar el gasto 
público para reactivar a la economía.  
A su vez, estos multiplicadores apuntan al mejor momento para iniciar una consolida-
ción fiscal.  Si los multiplicadores del gasto son mayores ante una situación de recesión, es 
conveniente posponer la consolidación, reactivar la economía, y cuando esta se halle en creci-
miento se implantan las medidas de consolidación.  Si estos mismos multiplicadores fuesen 
pequeños ante una recesión, sería preferible consolidad cuanto antes.  Muchos estudios apuntan 
a que las consolidaciones deben atrasarse hasta que las economías se hallen en crecimiento. 
9. En torno a las consideraciones especiales hacia las regiones ultraperiféricas 
Las consolidaciones fiscales pueden afectar de forma particular a las regiones insulares 
ultraperiféricas.  Estas regiones suelen enfrentar costes de gestión – producción, transportes, 
comunicaciones – mayores que las regiones industrializadas de gran tamaño.  Es por esta razón 




industrializados, suelen recibir tratamientos especiales.  Estos tratamientos pueden ser tributa-
rios, de transferencias, de preferencias en las inversiones públicas, o de favorecimiento – de 
alguna manera – en el fomento de atracción de capital.  En el caso de la Unión Europea, existe 
un reconocimiento jurídico explícito de dichas regiones para promover la actividad económica 
en ellas y fomentar la convergencia económica entre ellas y los países miembros de la Unión.  
En el caso de EE.UU., no existe un reconocimiento jurídico en torno a sus posesiones insulares, 
pero sí han actuado en favor de ellas en distintos momentos, pero siempre según sus intereses 
nacionales.  De esta manera, a pesar de que las líneas generales de la dirección económica son 
dictadas por el Congreso de los EE.UU., la ejecución de la política económica ha quedado sujeta 
a decisiones de funcionarios intermedios, que muchas veces la llevan a cabo de forma arbitraria, 
en la mayoría de los casos por desconocimiento contextual, y en otros, por la necesidad de 
operar con celeridad. 
Las regiones insulares no suelen tener los medios necesarios para enfrentar las crisis 
económicas.  Y si llegan a una crisis de deuda, las medidas aplicadas por la región no serán por 
sí solas suficientes para combatirla.  Si estas regiones se encuentran en situaciones de inestabi-
lidad o insostenibilidad fiscal, y se ven forzadas a entrar en procesos de consolidación fiscal en 
medio de una recesión, su retorno a una trayectoria de crecimiento pudiera ser mucho más difícil 
que para los países industrializados. 
10. En torno a los antecedentes, detonantes, y desenvolvimiento de la crisis 
La crisis económica de 2008 se inició fundamentalmente en los EE.UU., con la crisis 
del mercado hipotecario y la titulización de su deuda.  Esta crisis afectó no sólo a instituciones 
financieras norteamericanas, sino que se extendió por todo el mundo; afectando particularmente 
a instituciones financieras europeas.  La necesidad de rescatar a muchas de estas instituciones 
financieras, y ante el colapso crediticio que dicha crisis provocó, trajo como consecuencia la 
contracción de otros sectores económicos, afectando a su vez a las finanzas públicas de los 
distintos países.   
En el caso de España, esta crisis afectó particularmente al sector de la construcción, y 
su paralización provocó una contracción general en los demás sectores económicos.  Los inten-
tos de contrarrestar el decrecimiento de la actividad económica por parte del gobierno fueron 




posteriormente a que se intentaran políticas de consolidación económica para intentar restable-
cer la estabilidad presupuestaria. 
Para el caso de Puerto Rico, la crisis de 2008 no hizo sino empeorar las dificultades que 
se experimentaban a partir de los cambios en el tratamiento fiscal que el gobierno federal les 
daba a las compañías norteamericanas que se establecían en Puerto Rico.  Dichos cambios pro-
vocaron una reducción significativa en el sector de la manufactura, que se ocultó debido al gran 
crecimiento que experimentó el sector de la construcción durante el periodo de la burbuja in-
mobiliaria.  Sin embargo, cuando esta colapsó, la economía comenzó una trayectoria descen-
dente, acentuada a su vez por la subida en los precios del crudo que había comenzado en 2004.  
Las medidas iniciales de consolidación fiscal no hicieron sino empeorar las condiciones econó-
micas y no lograron la estabilidad presupuestaria, y las que se aplicaron posteriormente también 
fueron insuficientes. 
11. En torno a la consolidación fiscal en términos generales 
Muchos países han desarrollado distintas instituciones para mantener bajo control los 
presupuestos.  Para el caso de los países miembros de la Unión Europea, existen reglas que 
requieren determinados comportamientos presupuestarios, que han sido acordadas y aceptadas 
por ellos.  A pesar de esto, constituyen normas supraestatales para la estabilidad presupuestaria.  
Para el caso de Puerto Rico, y ante su situación de imposibilidad de cumplir con el servicio de 
su deuda, el Congreso de los EE.UU. impuso una junta de supervisión fiscal, lo que constituye 
un ente supraestatal para el control presupuestario. 
Otra institución que se hizo común durante la crisis fue la incorporación de reglas de 
estabilidad presupuestaria en las distintas constituciones de los países miembros de la Unión 
Europea.  Estas incorporaciones fueron a su vez recomendadas por las autoridades de la Unión, 
por lo que constituye una muestra más de un ente supraestatal condicionando no sólo la política 
fiscal de sus estados miembros, sino también alterando los respectivos órdenes constitucionales 
para imponer una forma específica de ordenamiento económico.  Para el caso de Puerto Rico 
en general, y de la mayoría de los Estados de EE.UU., existen cláusulas de balance presupues-
tario en sus respectivas constituciones.  Suelen ser cláusulas mucho más cortas y sencillas, que 




Además de las reglas supraestatales y aquellas incorporadas mediante la Constitución, 
a través del mundo han surgido agencias independientes de monitoreo o supervisión fiscal.  Es-
tas agencias pretenden evaluar el presupuesto y cualquier medida que legislativa o práctica eje-
cutiva que tenga impactos presupuestarios.  Es un tipo de auditoría o contraloría ex ante, no ex 
post como el papel que juegan las agencias de auditoría y contraloría en muchos países del 
mundo.  Para el caso de EE.UU. este papel lo realiza el Congressional Budget Office. En Es-
paña, la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal, que también fue sugerida por las 
autoridades de la Unión Europea, lleva a cabo estas funciones de evaluación y vigilancia de las 
distintas medidas legislativas y prácticas ejecutivas con impactos sobre el presupuesto.  En 
Puerto Rico, la Autoridad de Asesoría Financiera y Agencia Fiscal tiene como uno de sus fines 
el servir de agente fiscal y asesor financiero del gobierno, es decir, para ayudar en la creación 
y ejecución, supervisión y fiscalización de los planes fiscales y del presupuesto.  Sin embargo, 
no constituye una agencia verdaderamente independiente, sino que responde a una junta de 
directores nombrada por el gobernador de turno.  Además, el posible desarrollo que pudo haber 
tenido esta agencia fue truncado rápidamente por la aprobación de PROMESA por parte del 
Congreso federal. 
12. En torno a las leyes fiscales expansivas al inicio de la crisis 
Las leyes de consolidación fiscal no surgieron en un vacío durante la crisis, sino que 
estuvieron precedidas de medidas fiscales expansivas que buscaban contrarrestarla.  En EE.UU. 
se implantaron medidas de aumento del gasto público y de reembolsos tributarios con el fin de 
estimular sus respectivas economías.  En el caso de España se implantaron varias medidas, 
mediante reales decretos-leyes, con carácter de urgencia, para enfrentar los primeros indicios 
de contracción económica general.  Muchas de estas medidas se asemejaban a las puestas en 
marcha en los EE.UU. en 2008 para fomentar el consumo privado.  Pero también hubo medidas 
para fomentar la creación de empleos. 
13. En torno a la legislación de urgencia (emergencia) para la consolidación fiscal 
Sin embargo, los resultados de estas medidas expansivas fueron muy limitados, y la 
percepción de los acreedores de la deuda pública de algunos países de la Unión Europea, inclu-
yendo a los de España, era que dichos resultados no justificaban los costes incurridos; por lo 




de consolidación fiscal que duró varios años.  En el caso de España, las primeras medidas de 
consolidación – que comenzaron en 2010 − consistieron en recortes del gasto público de formas 
variadas, como por ejemplo, recortes en gastos por pagos farmacéuticos, congelación de au-
mentos salariales, y limitaciones en los aumentos a las pensiones.  Ya para 2011, y con el cam-
bio de gobierno, se siguieron implantando medidas de recorte de gastos, y para 2012 se amplían 
las medidas restrictivas con el propósito de balancear los presupuestos cuanto antes. 
EE.UU. no sufrió un proceso de consolidación fiscal como el ocurrido en Europa.  Ocu-
rrió una desaceleración o recorte en algunas medidas expansivas, pero tanto el gobierno federal 
como el Banco de la Reserva Federal continuaron, mientras pudieron, con políticas expansivas.  
Sin embargo, algunos estados se encontraron en dificultades y tuvieron que implantar recortes 
de gastos y medidas impositivas. 
La actividad económica en Puerto Rico había comenzado a contraerse antes del estallido 
de la crisis mundial.  Esta provocó una intensificación de la contracción económica en ciernes, 
y trajo múltiples medidas de ajuste que pudieran resultar contradictorias entre sí, y necesaria-
mente insuficientes.  Con el cambio de gobierno en 2009 se puso en funciones una ley de con-
solidación fiscal que incluía recortes en el gasto público, aumentos tributarios temporales pero 
significativos, y un programa de reducción de la nómina pública.  Este plan sólo intensificó la 
crisis económica, que fue aminorada al final del término de ese gobierno con un aumento en el 
gasto público ayudado por las transferencias federales y por un aumento significativo en la 
deuda pública.  Además, se puso en marcha un aumento de impuestos a las exportaciones de las 
compañías foráneas que sería compensado con créditos tributarios por parte del gobierno fede-
ral, mientras que se legisló y se implantó una reducción de impuestos a las personas físicas, sin 
todavía haber salido de la crisis presupuestaria.  Todo esto apunta a un conjunto de medidas que 
fueron contradictorias dentro del mismo periodo de gobierno y al final no se cumplió con el 
propósito de balancear el presupuesto.  A su vez, el cambio de gobierno de 2013 intentó distintas 
medidas parciales para reactivar la economía, pero ya en 2014 se implantó otro plan de conso-
lidación fiscal con el propósito de estabilizar las finanzas públicas.  Sin tomar en cuenta los 
desaciertos en los métodos de la implantación, y en la concepción de estos, ambos planes de 
consolidación fiscal fueron insuficientes, y no lograron sus propósitos.  Ante esa situación, ya 




Fiscal, con el propósito de reestructurar la deuda y balancear el presupuesto, quitándole de esa 
manera gran parte de las facultades presupuestarias al gobierno local. 
14. En torno a las evaluaciones generales 
Tanto en el caso de España como en el de Puerto Rico, las medidas de consolidación 
fiscal fueron insuficientes, y en muchos de sus elementos, mal concebidas y contradictorias; 
pues tanto la identificación de los problemas, como las recomendaciones para atenderlos esta-
ban en desacuerdo con las sugerencias provenientes de las ciencias económicas.  Los resultados 
concretos fueron muy reveladores: la crisis presupuestaria se acentuó mientras la economía si-
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